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1 　はじめに
　（ 1 ）本稿の目的
　株式会社は、資金調達の手段として新株
（１）
の発行を行うが、新株が発行さ
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（ 1 ）　平成17年に成立した会社法は、規定上、新株発行と自己株式の処分に関する規
律を一体化して定め（会社199条以下）、株式会社が発行する株式を引き受ける者の
募集をする場合と、処分する自己株式を引き受けるものの募集をする場合を同じ手
続の下で整理するために、募集に応じて引受けの申込をした者に対して割り当てる
株式を「募集株式」としている。相澤哲・豊田祐子「新会社法の解説（ 5 ）株式
（株式の併合等・単元株式数・募集株式の発行等・株券・雑則）」商事法務1741号
（2005年）19頁。
　　もっとも、差止請求（会社210条 1 ・ 2 号）、無効の訴え（会社828条 1 項 2 ・ 3
号）、不存在確認の訴え（会社829条 1 ・ 2 号）等の各規定においては、新株発行と
自己株式の処分を区別している。本稿では、新株発行の瑕疵について検討とするた
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れると、当該株式を引き受けた新たな株主と既存株主の法律関係、当該株
式の譲受人との法律関係、さらに当該新株発行による増資を前提とした多
数の取引関係が形成される。それゆえ、新株発行の手続に何らかの瑕疵が
あった場合に、発行された新株の有効性が問題となるが、当該新株の発行
に関わる多数の投資家の利益を保護するために、会社法は、当該新株発行
を一体として無効とする特別の訴訟手続、すなわち新株発行無効の訴え
（会社828条 1 項 2 号）と新株発行不存在確認の訴え（会社829条 1 号）を定
めている。
　新株発行無効の訴えの特徴は、民事訴訟法の一般原則と異なり、訴えを
もってのみ無効を主張し、無効を認容する判決が確定されて初めて無効の
効力が生じる形成訴訟であることである。また、提訴権者（会社828条 1 項
本文）や提訴期間（会社828条 1 項 2 号）に制限が設けられ、さらに、無効
を認容する確定判決の効力が遡及しない（会社839条）とすることで、確定
前の株式の効力を有効なものとし、また、対世効（会社838条）により、
新株発行の無効により影響を受ける株主以外の利害関係者の保護を担保し
ている。
　しかし、確定判決後には、会社は、失効する株式
（２）
に係るすべての株主を
追求（特定）して、当該株主に対して払込金額に相当する金額を支払い、
仮に株券が発行されている場合には、失効する株式に係る株券をすべて回
収する（会社840条 1 項）手続きが必要とされている。このような事後処理
の方法は、会社の意思とは別に、株式が自由に譲渡され、不特定多数人の
間を輾転と流通するような会社においてはその実現は難しく、失効する株
式に係る株主を特定することはほぼ不可能である。そうすると、大規模な
公募の方法によって新株を発行する場合には、そもそも新株発行無効の訴
め、「新株発行」の語を用いる。
（ 2 ）　本論文は、新株発行無効の訴えと新株発行不存在確認の訴えの関係性をテーマ
に株式の効力を論ずることから、無効判決の確定により将来効として発生する株式
の効力を明確にするため「失効する株式」という語を、不存在確認判決の確定の場
合は、絶対無効であることから「無効な株式」という語で区別する。
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え自体が、事実上機能しない制度設計となっていると想像される。他方、
株式が自由に譲渡される会社が大規模な新株発行を行う場合であっても、
第三者割当てのように、失効する株式に係る者を特定できるか、株式の移
動が行われないような特別の事情がある場合には、新株発行無効の訴えを
機能させる余地が十分にあると考えられる。
　これに対して、新株発行不存在確認の訴え（会社829条 1 号）は、絶対無
効を前提としているから提訴権者および提訴期間の制限もなく、しかも判
決の効力には対世効がある（会社838条）ため、結果として、多くの利害
関係者に多大な影響を与えることが予想されることから、判例
（３）
・多数説
は、不存在事由を文言通り物理的に存在しない場合に限定すると解してい
る。しかし、新株発行の絶対無効をいつでも誰でも主張することが可能な
範囲とは、物理的に存在しない場合に限らず、無効な株式が拡散しないよ
うな場合であるならば、不存在に準ずる（または相当する）事由はもっと
多数存在するのではないかとも考えられる。
　本稿では、このような観点に立って、全く性質の異なる 2 つの訴訟制度
（新株発行無効の訴えと新株発行不存在確認の訴え）がどのような経緯で立法
化され、別個の制度として存在し互いに機能しているのか、また両制度は
すべての株式会社に一律に適用されるべきものとして構成されるべきなの
かについて、以下のような問題意識に立って検討を行うこととする。な
お、本稿では、両制度によって第一義的に影響を受ける新株に係る株主の
利益保護（取引の安全）を念頭に論じていく
（４）
。
（ 2 ）問題意識
（５）
　平成17年会社法は、全株式譲渡制限会社について、新株発行無効の訴え
（ 3 ）　詳細は、後述 4 参照。
（ 4 ）　新株に係る株主以外の者については、確定判決が下されたときにその判決の対
世効によって影響を受けることになる。
（ 5 ）　本論文の問題意識は、本論文を献呈させていただく上村達男教授が『会社法改
革－公開株式会社法の構想』（岩波書店、2002年）260頁で新株発行無効の訴えにつ
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の提訴期間を従来の 6 ヵ月から 1 年に拡張した。このような会社では、株
式の譲渡につき取締役会（ないし株主総会）の承認が必要で株主の変動が
乏しいために、新株発行の無効判決の確定により失効する株式に係る株主
を追求（特定）することは極めて容易であるから、提訴期間の延長自体に
は一定の合理性があるものの、提訴期間の制限を逆手に取った支配権争い
が散見される
（６）
。このような事態が想定される全株式譲渡制限会社におい
て、既存株主の利益を回復させるためには、そもそも、新株発行無効の訴
えの提訴期間の制限は必要ないのではないかとも考えられる。
　また、全株式譲渡制限会社では株主の持分比率が重要な意味を持つた
め、訴えを提起しなければ新株発行の無効を主張できないとすることが実
情に合っているのかについても疑問がある。むしろ、有限会社の実態の会
社を株式会社としたことで、新株発行無効の訴えが実態に合わない過剰な
手続となり、いたずらに無効事例を増やしているのではないかとすら思わ
れる。新株発行無効の確定判決を得るために、費用と手間をかけたにもか
かわらず、無効の遡及効が否定されていることから、確定判決までの間に
なされた本来無効のはずの株式に係る株主による議決権行使はすべて有効
なものとして取り扱われることになる。そのことは、閉鎖的な会社の実態
からすると、きわめて不当な結論を強いる場合が多いと思われる。それく
らいなら、全株式譲渡制限会社については、無効の主張を訴提起の方法に
限定しない状況、すなわち絶対無効の主張（いつでもだれでも）を認め、
更なる違法状態の積み重ねを阻止する方が正義に適うと見られる場合も多
いと考える。また、無効判決の法効果が現実に機能しない場合が多いとす
ると、絶対無効との相違を慎重に検討する必要もあるかもしれないが、会
社法上、新株発行の無効を訴提起以外の方法で主張すること（絶対無効）
いて論じられた視点を参考に、さらにそれを掘り下げようとするものである。
（ 6 ）　後述 5 参照。このような事例では、出訴期間の起算点を見直すといった工夫が
されている。例えば、「新株発行が行われたことを知った日」を起算点とする判例（後
述 3 （ 1 ）⑦）や学説（砂田太士「判批」ひろば41巻 4 号（1988年）71頁）がある。
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を解釈上肯定できないとすると、これに類した制度である新株発行不存在
確認の訴えの適用を工夫するという発想が出てくることにも理由があると
いえよう
（７）
。
　これに対して、新株発行不存在確認の訴えは、もともと物理的な不存在
を想定した制度であり、当然無効に対世効を付与するというところに制度
目的があったため、その制度運用も柔軟なものとはならないというジレン
マを抱えている
（８）
。
　他方で、例えば大規模な公募の方法で新株を発行するような会社では、
たとえ、無効が確定しても失効する株式に係る株主を追求（特定）するこ
とすら困難な状況であるのが普通であり、その意味では、新株発行無効の
訴えは実態に合わない制度となっている可能性が高い。もっとも、この場
合も、失効する株式を特定の第三者が保有し、あるいはその株式の流通可
能性が乏しい場合には、新株発行無効の訴えの存在意義がありうるかもし
れないが、その場合には、提訴期間を 6 ヶ月とする制限が適切と言える
かという問題が残ることとなる。
2 　新株発行無効の訴えと不存在確認の訴えの立法経緯
　新株発行無効の訴えと不存在確認の訴えは、度重なる改正を経て現行法
（ 7 ）　岩原紳作「判批」ジュリ947号（1989年）123頁、後述注（83）参照。
（ 8 ）　同じく不存在確認の制度である株主総会決議不存在確認の訴えは、昭和56年
の商法の改正により導入されている（旧商法252条、会社830条 1 項）。また株主総
会決議の無効に関わる訴えも確認訴訟（旧商法252条、会社830条 2 項）であり、確
定判決には対世効がある（旧商法109条、会社838条）。そして、不存在および無効
の主張は、訴え以外に、いつでも誰でも誰に対しても主張することができる。総会
決議の不存在については、判例は、決議が物理的に存在しない場合のほか、何らか
の決議はあっても、それが法的に総会決議と評価できない場合も該当するとしてい
る。江頭憲治郎『株式会社法［第 7 版］』（有斐閣、2017年）372頁～375頁。新株発
行不存在の運用とは異なり、比較的柔軟であるといえるが、株主総会決議不存在も
無効は、瑕疵のある決議に基づき次なる決議や代表権のある取締役による行為が行
われる点で、重大な局面が生じる。
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に至っているので、その立法経緯を振り返ることによって、両制度の目
的・意義・機能等について確認しておきたい。
（ 1 ）新株発行無効の訴えの立法経緯
（９）
ア．会社法828条 1 項 2 号に定める新株発行無効の訴えは、昭和13年旧商
法改正（以下、「昭和13年旧商法」という。）にそのルーツを遡る。昭和13年
改正前においては、新株発行は資本増加と観念されていたが、資本増加の
無効に関する特別の定めはなく、一般原則にしたがい、いつでも誰でも資
本増加の無効を主張でき、「必要なる場合には無效確認の訴えを起こすこ
とを得る」と解されていた
（10）
。
　もっとも、当時においても、このような見解によれば、資本増加は遡及
して無効となるため、資本増加により発生した新たな株主と当該会社のそ
れまでの間の関係（利益配当、株金の払込み、株主総会の決議）が全部無効
に帰し、増加した資本を前提に当該会社と取引を行った第三者はもとよ
り、無効な新株券のその後の譲渡もすべて無効になり、著しく法律関係を
害するとする批判もあった。こうした危惧から、資本増加の無効に、昭和
13年改正前の旧商法232条の設立無効の規定を類推し、株式消却の方法に
よって強制的に減資すべきであるとの主張も見られた
（11）
が、当時の通説は、
（ 9 ）　山崎悠基『注釈会社法（ 5 ）新株の発行』（有斐閣、1968年）224頁～225頁、
近藤弘二『新版注釈会社法（ 7 ）新株の発行』（有斐閣、1987年）339～340頁。
（10）　松本蒸治『日本会社法論』（厳松堂書店、1929年）391頁によると、「新株の全
部又は社會觀念上其全部と同視すべき部分の引受の欠缺が後日發見せられたるとき
は、資本增加の無效は何人も之を主張することを得る」と解されていた。
（11）　大判昭10・ 3 ・12法学 4 巻1324頁。小栗栖國道（「株式會社の增資無效の效果」
論叢17巻（1927年）833頁以下）によれば、資本増加は、会社設立とほぼ類似の経
過において行われ、実質においても会社の一部設立の性質を有するとして、設立無
効の規定を類推すべきと主張していた。昭和13年改正前の旧商法は、「會社カ事業
ニ著手シタル後株主、取締役又ハ監査役カ其設立ノ無效ナルコトヲ發見シタルトキ
ハ訴ヲ以ツテノミ其無效ヲ主張スルコトヲ得」（232条 1 項）、「設立ヲ無效トスル判
決カ確定シタルトキハ解散ノ場合ニ準シテ清算ヲ爲スコトヲ要」し（232条 2 項）、
「此場合ニ於テハ裁判所ハ利害關係人ノ請求ニ因リ清算人ヲ選任ス」（99条ノ 6 第 1
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類推の範囲を脱却する考え方であるとしてこれを否定していた
（12）
。
イ．昭和13年の改正によって、株式会社に関して、資本増加の手続
（13）
に瑕疵
がある場合につき、資本増加無効の訴えが新設された（昭和13年旧商法371
条）。
　提訴権者は、株主、取締役、監査役（昭和13年旧商法371条 2 項）で、資
本増加の登記（昭和13年旧商法357条）の日より 6 か月内に訴えをもっての
み資本増加の無効を主張することができるとされた（昭和13年旧商法371条
1 項）。また、会社が提訴株主に対して担保提供を請求した場合、その提
供を義務づける規定（昭和13年旧商法372条、249条）のほか、資本増加を無
効とする認容判決が確定した場合には、第三者に対して対世効を有する規
定（昭和13年旧商法372条、109条 1 項）、認容判決の遡及効を否定し、将来に
向かってのみ効力を有するとする規定（昭和13年旧商法373条 1 項
（14）
）、さら
に、無効が確定した場合、当該新株は将来に向かって無効となるため、会
社は、遅滞なくその旨と一定の期間内に当該株券を会社に提供すべき旨を
公告し、かつ株主および株主名簿に記載された質権者には各別に通知する
こと（昭和13年旧商法373条 2 項）、新株の株主に対しては、会社は払い込ま
れた株金相当額の支払義務がある（昭和13年旧商法374条 1 項）とされた。
また提訴後に無効原因である瑕疵が補完されたとき、または会社の現況そ
の他一切の事情を斟酌して資本増加を無効とすることが不適当と認めると
項）と定め、一部の株式の無効ではなく、清算手続に移行する。また、「無效トス
ル判決ハ會社ト第三者トノ間ニ成立シタル行爲ノ效力ニ影響ヲ及ホサナイ」（99条
ノ 6 ）とされている。山崎・前掲注（ 9 ）224頁～225頁。
（12）　松本・前掲注（10）391頁［註七］は、「資本增加の無效は第232條の設立無效
の訴に準ずる一種の訴訟に拠つてのみ之を主張することを得るとする説もあるが、
解釋論として之を支持すべき理由がない。第232條所定の特別の訴は性質上之を他
に類推することを得ないものである。但立法論として資本增加無效の確認判決に第
三者に對する效力を可とすることは嘗て一言せるところである。」と述べている。
（13）　資本の増加は、定款の変更を必要とし（昭和13年旧商法166条 1 項 3 号）、その
効力は登記によって生じる（昭和13年旧商法358条 1 項）。
（14）　なお、昭和13年旧商法制定時から、株主総会決議取消しの訴えについて、形成
力の不遡及を定める規定はない。
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きは、裁判所は請求を棄却しうるとする規定（昭和13年旧商法372条、107
条）が定められた。
ウ．昭和25年の商法改正（以下、「旧商法」という。）において、会社の資金
調達の機動性を高めるため、株主総会の決議を必要とする資本増加手続き
から取締役会に権限を委ねる授権資本制度（旧商法280条ノ 2 ～280条ノ18）
に大きく変わり、総額引受主義から払込期日までに引受払込があった部分
のみ有効に発行しうるとする打切り増資の規定（旧商法280条ノ 9 ）が導入
された。また、資本増加無効の訴えは、新株発行無効の訴えに名称を変
え、「第 2 編第 4 章第 3 節ノ 2 　新株ノ発行」に移されることとなったが、
基本的な枠組みは、昭和13年旧商法を引き継いでいる
（15）
。
エ．平成17年には、全面的な商法改正により会社法が成立し、新株発行の
無効の訴えは、「第 7 編第 2 章第 1 節　会社の組織に関する訴え」の一つ
として、会社法828条に纏めて規定された。
　とくに、会社法の成立に伴い有限会社法が廃止され、従来の有限会社に
相当する株式会社は全株式譲渡制限株式会社として会社法の中に位置づけ
られたため、旧有限会社法において禁止されていた証券の発行や公募方式
による新株発行も可能となり、本来の株式会社と典型的な閉鎖会社であっ
た有限会社との違いが小さくなった。このことが会社法における会社を複
雑にすると同時に、同一の規定を無造作に適用することにより、本来の規
制の目的や趣旨が不明確となっている。また、全株式譲渡制限会社につい
ては、会社法でも、株主割当てが原則とされた（会社202条 3 項 4 号
（16）
）が、
（15）　昭和13年旧商法が準用していた裁判所の裁量棄却（昭和13年旧商法107条）と
提訴株主の担保提供義務（昭和13年旧商法249条）の規定は、株主の地位の強化を
掲げていた昭和25年改正法に相応しくないとして削除されたが、翌昭和26年の再改
正の際に、会社荒らしや濫訴の弊害に対応する必要があるとして、提訴株主の担保
提供に関する規定（旧商法280条ノ16、249条）は復活している。ただし、昭和13年
旧商法では、担保提供義務は常に提訴株主の義務とされていたが、昭和26年の時
点では、株主の提訴が悪意によるものであることを会社が疎明することが必要とさ
れた。山崎・前掲注（ 9 ）245頁～246頁。
（16）　平成 2 年の商法改正により、全株式譲渡制限会社においては、株主の新株引受
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株主総会決議がないまま株主以外の者に新株を発行する場合には、次の定
時株主総会の開催まで株主がその事実を知る機会がなく、 6 カ月の提訴期
間を徒過してしまう事態が発生しうるため、新株発行無効の提訴期間は
6 カ月から 1 年に延長された（会社828条 1 項 2 号括弧書
（17）
）。また、会社法の
下では、清算中の会社も株式の発行を可能とした（会社487条 2 項 1 号
（18）
）た
め、新株発行無効の訴えの原告適格者に清算人が追加された（会社828条
2 項 2 号）。
　なお、会社法においては、株券の不発行が原則になったこと（会社214
条）から、新株発行を無効とする確定判決により、会社は、当該判決確定
時の株主に対する払込金相当額の支払義務のみを負い、例外的に、株券発
行会社についてのみ、支払いと引換えに当該株券の引渡しを請求するとす
る同時履行の規定を置いている（会社840条 1 項）。
（ 2 ）新株発行不存在の訴えの立法経緯
ア．新株発行不存在確認の訴えに関する規定は、平成17年の会社法により
初めて明文化されるが、昭和13年旧商法適用時の増資登記抹消請求におい
権が法定された（旧商法280条ノ 5 ノ 2 ）。会社法は、このような既存株主の新株
引受権を法定していないが、全株式譲渡制限会社の場合には、株主以外の者に対し
て、新株を割り当てる場合には、募集事項について株主総会決議を必要とし（会社
199条 2 項）、既存株主の利益を保護している。
（17）　小林量『新基本法コンメンタール会社法 3 ［第 2 版］』（日本評論社、2015年）
368頁。
（18）　相澤哲・郡谷大輔「新会社法の解説（11）定款の変更、事業の譲渡等、解散・
清算」商事法務1747号（2005年）17頁は、親会社等が子会社を救済する観点から、
あえて劣後する資金提供者となって清算を円滑に終了させる場合を例示として挙げ
ているが、このような事例は例外的なケースであろう。なお、清算人に原告適格を
定めていなかった会社法以前の段階においても、新株発行無効の訴えが株主または
取締役から提起され訴訟が係属中に会社が解散した場合には、訴えの利益がないと
して新株発行無効の訴えは請求棄却されるという見解と、清算手続中にも会社の継
続（旧商法406条、会社473条）がありうることから、一応清算人において訴えを受
継ぎ、残余財産の分配が終わってその可能性がなくなったときに、初めて請求棄却
になるとする見解があった。山崎・前掲注（ 9 ）241頁、近藤・前掲注（ 9 ）359頁。
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て、その請求の前提となる増資の無効（不存在）の主張について、判例
（後述 4 （ 1 ）
（19）
）は、資本増加無効の訴え（昭和13年旧商法371条）の提訴期間
経過後も、増資の登記はあるが増資の実体のない場合には、如何なる方法
によっても、また誰からでも増資について当然無効の主張（不存在の主張
を含む）ができると判示している。
　そして、昭和25年旧商法適用時において、「新株発行の登記がなされて
いるなど何らかの外観があるために、（中略）訴えによってその旨の確認
を得る必要がある事態が生じることは否定することができない。このよう
な新株発行の不存在は、新株発行に関する瑕疵として無効原因以上のもの
であるともいうことができるから、対世効のある判決をもってこれを確定
する必要がある」として、新株発行不存在確認の訴えの意義を肯定する判
決（後述 4 （ 4 ）
（20）
）が下され、学説もこれを肯定していた
（21）
。
イ．会社法は、こうした状況を踏まえて、新株発行の不存在について確認
の訴えを明文化し（会社829条 1 項 1 号）、不存在を認容する確定判決に対
世効を認める（会社838条）など制度の整備を行った
（22）
。
　新株発行の不存在は、新株発行無効の場合と異なり当然無効であって、
主張の方法は、訴えに制限されない。訴訟における抗弁として主張するこ
とが可能であるが、新株発行により変更登記がなされているなどの外観が
あるために、必要があれば、訴えを提起して不存在を理由に当初から新株
発行が無効であることを宣言する判決を得ることができる（会社839条）。
提訴権者および提訴期間の制限はないが、被告は当該新株を発行する会社
とされ（会社834条13号）、濫訴の防止から担保の提供（会社836条）の適用
がある。なお、新株発行が不存在であれば、新株発行に関する不実の登記
（19）　福岡高裁昭和30・10・12高民 8 巻 7 号535頁。
（20）　最判平成 9 ・ 1 ・28民集51巻 1 号40頁、判タ931号179頁、金判1015号17頁、判
時1592号129頁、金法1481号51頁。
（21）　田中誠二『三全訂会社法詳論下巻』（勁草書房、1994年）1013頁、山崎・前掲
注（ 9 ）225頁、近藤・前掲注（ 9 ）341頁。
（22）　以下、小林・前掲注（17）375頁。
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は、職権により抹消される（商業登記法134条 1 項 2 号）。
ウ．不存在事由については、新株発行無効の場合と同じく、会社法は、特
段の定めを設けていない。最初の新株発行不存在確認訴訟において、判例
（後述 4 （ 2 ）
（23）
）は、「新株発行の不存在とは、物理的に新株発行に該当する
事実がまったく存在しない場合は勿論のこと、物理的には存在するような
外観を呈していても、その手続的、実体的瑕疵が著しいため不存在である
と評価される場合も含み、その意味では新株発行が存在するかそれとも不
存在であるかは、単に物理的な存否の判断に止まらず、一つの法的判断の
側面を有する」と判示した。判例が、物理的に存在しないという典型的な
不存在事由とそれに準ずる場合に限定的に解するのに対して、学説の中に
は、不存在事由を拡張する見解もあり、それによれば、新株発行の不存在
事由と無効事由の境界線が曖昧なものとなっている。
エ．なお、新株発行不存在を認容した確定判決は、現在まで存在しない。
3 　新株発行無効判決と無効事由
　会社法の下においても、新株発行の無効原因については、具体的な規定
はなく、すべて解釈に委ねられているが、判例・学説は、法令・定款違反
のすべてを無効原因と解すべきではないとしている。無効事由とならない
と解する理由として、発行された新株が効力を生じ、会社がその拡大され
た規模での事業を展開した後に、当該新株発行（資本増加）につき無効判
決が確定した場合、たとえ無効判決の効力が将来効であっても、当該新株
発行が一体として無効となることによって、新株主・会社債権者等多数の
利害関係者の利益が損なわれる点があげられている。
　以下では、（ 1 ）無効を認容した事例において、どのような法令・定款
違反が無効事由とされ、また無効を認めたとしても失効する株式の取得者
（23）　東京高判昭和61・ 8 ・21判タ627号204頁、金判756号 3 頁、判時1208号123頁、 
金法1146号40頁。
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に対して影響がない事例であるかを概観し、次に、（ 2 ）無効を否定した
事例において、どのような法令・定款違反が無効事由とならないとされ、
どのような理由から無効を否定したのかについて概観する。
（ 1 ）無効を認容した事例
①譲渡制限会社における発行可能株式数を超過する新株発行
　譲渡制限の定めのある Y 会社の臨時株主総会で行われた発行可能株式
数の定款変更決議が不存在であるため、発行可能株式数を超過することに
なった新株発行を無効とした事例である。失効する新株は、譲渡制限会社
であるため、特定の者が引き受け保有している。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社は、代表取締役 A が招集した各取締役会の決議に基づいて、昭
和30年 4 月 2 日、同月 5 日および同月11日を各払込期日する額面普通株式
を各2000株（合計6000株）発行した。Y 会社の株主 X 1 （2000株）・X 2
（100株）は、A の取締役選任および発行可能株式数増加の定款変更決議が
可決した旨の臨時株主総会議事録があるが、当該総会が開催された事実は
なく、上記の各新株発行は権限のない者による無効な新株発行であると主
張した。
　東京地裁（東京地判昭和31・ 6 ・13
（24）
）は、当該総会決議が存在しないこと
を確認した上で、発行可能株式数は4000株のままであり、そのすべてが
発行済株式であるため、昭和30年 4 月・ 5 月に行われた計6000株の新株
発行は、発行可能株式数を超えた新株発行であり、無効と判示した。
②譲渡制限株式の発行に係る総会決議等の手続きを欠く新株発行
　昭和42年に、代表取締役 X（被控訴人）と平取締役 A が設立し、実質的
な株主は 2 名のみの Y 会社（控訴人）において、代表権のない A が代表
取締役名義で新株発行を行い（実質的に A が引受け保有している）、その際
（24）　下民集 7 巻 6 号1550頁、判時83号22頁。
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に X に対して通知または公告（旧商法280条ノ 3 ノ 2 ）が行われていない新
株発行である。
【事実の概要と判旨】
　資金調達の必要性を認識していた X が病に倒れ入院したために、昭和
44年 3 月に A は取締役会決議もないまま代表取締役名義で新株1000株を
発行し、A が400株、残りを名義上の株主 4 名が引き受けた。その結果、
Y 会社の実権は A に握られ、X は代表取締役からも解任された。当該新
株発行の際、X に対する通知または公告（旧商法280条ノ 3 ノ 2 ）が行われ
ていなかった。
　東京高裁（東京高判昭和47・ 4 ・18
（25）
）は、事前に新株発行事項を承知して
いた X に対して通知の必要性がなく手続上の瑕疵はないと判断するため
には、X において、予め具体的に各事項について承知していることを要
し、単に抽象的に増資の必要性ないし計画について知らされていたという
だけでは公告または通知の欠缺を正当と解する理由としては不充分である
と判断した。また取締役会の議決は会社の内部意思決定に止まるから取引
安全の見地を考慮すれば、取締役会決議の欠缺をもって新株発行を直ちに
無効にすることは相当でない（最判昭和36・ 3 ・31民集15巻 3 号645頁）が、
本件は、外部的にも正当な権限を有する者によって行われていないとして
無効を認容した。
③新株発行差止めの仮処分に反する新株発行
　（ア）第三者割当てに係る新株発行差止めの仮処分に違反して払込みが
行われたため、提訴期間経過後に新株発行無効の訴えが提起された事例で
ある。結論に賛成であるが、後述するように、株式の移転を目的としない
第三者割当ての場合には、提訴期間の制限は不要であると思われる。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社
（26）
（上告人・被控訴人）は昭和59年 8 月23日の取締役会において、
（25）　高民25巻 2 号182頁、判タ273号209頁、金判517号42頁。
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普通額面株式 1 万株、発行価額 1 株3907円、申込期日同年 9 月13日、払込
期日同月14日とする新株発行を第三者割当の方法で行う旨の決議を行っ
た。X（被上告人・控訴人）は、同年 9 月12日に新株発行差止請求を行い、
その仮処分の命令を得て、同月20日に本案訴訟を提起した。Y 会社は同
月14日に、第三者から払込みの履行を受けていたが、その事実を秘匿し、
昭和61年10月31日の第 1 審の口頭弁論において、本件新株発行が既に実施
されているため新株発行差止請求には訴えの利益がないと主張した。X
は、新株発行の効力発生日から 1 年以上経過した時点で初めてこの事実を
知り、新株発行無効の訴えを提起した。
　最高裁（最判平成 5 ・12・16
（27）
）は、新株発行無効の訴えへの変更につい
て、新株発行差止請求の訴提起の時に新株発行無効の訴が提起されたもの
と同視することができる特段の事情が存すると判示した上で、「仮処分命
令に違反したことが新株発行の効力に影響がないとすれば、差止請求権を
株主の権利として特に認め、しかも仮処分命令を得る機会を株主に与える
ことによって差止請求権の実効性を担保しようとした法の趣旨が没却され
てしまう」として、新株発行差止めの仮処分命令違反は新株発行無効の訴
えの無効原因となるとした。
　（イ）昭和38年に設立された譲渡制限の定めのある Y 会社（控訴人）が、
経営権の対立のある中で行った株主割当て（会社202条 3 項 2 号）に係る新
株発行差止めの仮処分に反して、株式の払込みがなされたため、提訴期間
内に無効の訴えが提起された事例である。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社は、募集株式の発行に係る募集事項等を取締役会の決議に委任
する定款の定めがあった。平成23年以降、Y 会社の経営権を握る A（X 会
（26）　Y 会社の資本の額は3500万円、発行済株式総数は 7 万株、株主数は38名であ
る。
（27）　民集47巻10号5423頁、判時1490号134頁、判タ842号131頁。
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社代表取締役）と B 親子との間で対立が生じている中で、平成23年に、B
親子が支配する Z 会社（Y 会社株式の80％を保有）が60％に当たる Y 会社
株式を B 親子の親族に譲渡したところ、Y 会社がこれを承認せず、買受
人として Y 会社と A の親族を指定し、X 会社側の持株比率は50％になっ
た
（28）
。その後、Y 会社の経営権を握った B 親子は、Y 会社取締役会におい
て、払込取扱期間および申込期間を昭和26年 8 月22日～ 9 月 5 日とする
株主割当て（1000株）を決議した。すべての株式の払込みがされたとする
と、X 側の持株比率は、47.7％になるという状況であった。Y 会社の10％
の株式を保有する X 会社（被控訴人）は、 8 月22日（金）に株主割当ての
通知を受け取り、週明けの同月25日（月）に大阪地裁に対して差止めの仮
処分を申し立てた。同月26日（火）に仮処分の決定が下され、翌27日
（水）に Y 会社に送達されたが、800株を引受けた Z 会社は当該送達日に払
込みを行った
（29）
。そこで、X 会社は、募集事項等に関する適法な通知を欠
いていたこと、差止めの仮処分に違反した発行であること、著しく不公正
な方法により発行されたことを理由として無効の訴えを提起した。
　大阪高裁（大阪高判平成28・ 7 ・15
（30）
）は、「株主に対する募集事項等の通
知は、会社法202条 4 項所定の 2 週間前の要件を満たさない上、払込期間
に入ってからなされたものである点において、株主である X 会社に対し
て差止めの機会を付与したといえないものであって、同法202条 4 項、210
条の趣旨に反し、違法であるというべきである。」また、Y 会社の支配権
確保を巡る対立等がある中で株主割当てが行われていることから、著しく
不公正な方法による株式発行ではないといえず、差止事由がないために株
（28）　7200株のうち、Y 会社が3600株を、残り3600株を A の親族が買い受けること
となったが、譲受人である B 親子の親族が株券の引渡しを拒んだため、A の親族
が株券引渡請求訴訟を提起し、平成26年11月に勝訴判決を得ている。
（29）　X 会社は、払込取扱期間の初日である 8 月22日（金）に株主割当ての通知を
受け取り、X 会社は、週明けの同月25日（月）に大阪地裁に対して差止めの仮処分
を申し立て、同月26日（火）に仮処分の決定を得たが、Y 会社への当該仮処分決
定の送達は同月27日（水）になった。
（30）　判タ1431号132頁、金判1500号23頁。
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式発行差止請求が許容されない場合に当たるとは認められないと判示し
た。
④同族会社または譲渡制限会社における株主の割当ての権利に反した新
株発行
　（ア）同族会社において、株主割当てによる新株発行が決議されたが、
申込手続に関し、公告の方法が選択されたために、株主の申込みの機会を
奪う結果となった事例である。
【事実の概要と判旨】
　同族会社である Y 会社（控訴人
（31）
）は、昭和63年11月15日の取締役会にお
いて株主割当ての方法による新株発行を決議したが、発行済株式総数の約
62.7％（12万5315株）を有する X ら（被控訴人）に対して、同月23日付け
「増資のお知らせ及び発行済み株券の回収について」と題する書面を発送
し、新株発行と旧株券を提出すれば新株を取得できる旨を知らせたが、新
株の申込期間等についての記載はなかった
（32）
。一方で Y 会社は、同月25日
発行の新聞に公告を行い、同年12月10日までに新株申込みの手続を行う等
を掲載したが、X らは、この公告（旧商法280条ノ 4 第 2 項）に気付かなか
ったため、申込みを行わず、Y 会社代表取締役 B にのみ発行予定の新株
20万株全てが割り当てられた。そこで X らは、旧商法280条ノ 5 第 1 項所
定の通知を欠くとして、新株発行無効の訴えを提起した。
　東京高裁（東京高判平成 6 ・ 2 ・24
（33）
）は、本件書面について、実質的にみ
て、X らの新株引受権の行使を保障するための法所定の通知の要件を具
（31）　Y 会社は昭和19年に設立された会社で、創業時の代表取締役 A（故人）の妻
子である X らと、A の弟で昭和54年以降代表取締役である B とその母が株式を保
有する同族会社である。
（32）　本件書面には、11月15日の取締役会で倍額増資を決議した旨、新株券と交換す
るため旧株券を提出してほしい旨が記載されていたが、株主が引受権を有する株式
の額面無額面の別、種類及び数、一定の期日までに新株引受けの申込みをしないと
きは新株引受権を失うことについての事項は、全く記載されていなかった。
（33）　金判956号20頁。
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備しておらず、X らの関知しない公告により、新株発行手続を完結して
しまったものであって、X らによる新株引受権の行使を妨害する意図の
もとに作成、送付されたのであり、発行を無効とすべき重大な瑕疵がある
と判示した。
　（イ）譲渡制限会社において、株主割当ての通知・公告が行われないま
ま、新株が発行された事例である。
【事実の概要と判旨】
　昭和49年に設立され譲渡制限の定めのある Y 会社（控訴人）の X（被控
訴人）は、相続により15％（15株）の株式を保有したところ、Y 会社は、
新株引受権を有する X（平成 2 年改正旧商法280条ノ 5 ノ 2 本文
（34）
）に対して
割当ての通知（旧商法280条ノ 5 第 1 項）や公告（平成13年改正前旧商法280条
ノ 4 第 2 項）を行わないまま、平成 7 年12月 7 日に300株、同月13日に600
株の新株を発行した。さらに X が、新株発行の直前に Y 会社に問い合わ
せをした際、代表取締役 A が新株発行の予定はない旨の返答をしたため、
引受けの申込の機会を逸することとなった。そこで、X は、新株発行無
効に基づき株主の地位確認の訴えを提起した。
　東京高裁（東京高判平成12・ 8 ・ 7
（35）
）は、Y 会社が X の新株引受権を無
視したにとどまらず、X に対してこれを秘匿する形で A の専断によって
新株発行が行われたものであり、その瑕疵の程度は看過できないと判示し
て無効を認容した。
⑤同族会社または譲渡制限会社において通知・公告の手続を無視し、か
つ差止請求の事由があるとされた新株発行
　（ア）経営権の対立が生じている同族会社において、新株発行に関する
（34）　平成 2 年の商法改正により、全譲渡制限株式発行会社の株主は、当然に新株引
受権を有するとされた。
（35）　判タ1042号234頁。
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通知・公告を行わずに、新株が発行された事例である。
【事実の概要と判旨】
　同族会社である Y 会社（上告人・控訴人）では、父親の死亡を機に、370
株を有する代表取締役 A と800株を有する X（被上告人・被控訴人）の間に
経営権の対立が生じていたところ、A は、昭和63年 6 月に2400株の新株
発行を行い、そのうち A が900株を、残りを B が引受けた。しかし、新
株発行に関して公告または通知（旧商法280条ノ 3 ノ 2 ）がなかったため、
X は引受けの申し込みができず、A が筆頭株主となった。そこで、X は
新株発行無効の訴えを提起した。
　最高裁（最判平成 9 年 1 月28日
（36）
）は、本件新株発行の目的が A が自己の
支配権を確立するためであること、B の900株につき真実の出資がないこ
とに照らせば、新株発行差止請求の事由がないとはいえず、旧商法280条
ノ 3 ノ 2 に違反する点で無効原因がある
（37）
と判示した。
　（イ）譲渡制限会社において、第三者割当増資に関する公告・通知をし
ないまま新株が発行され、株主の持株比率が逆転する結果となった事例で
ある。
【事実の概要と判旨】
　譲渡制限の定めのある Y 会社（控訴人・被上告人
（38）
）は、平成 3 年 3 月29
（36）　民集51巻 1 号71頁、判時1592号134頁、判タ931号185頁。
（37）　もっとも、最高裁は、会社を代表する権限のある取締役によって行われた新株
発行は、著しく不公正な方法によってされたものであっても有効であること（最判
平成 6 ・ 7 ・14・判タ859号118頁、金判956号 3 頁、判時1512号178頁）、いわゆる
見せ金による払込みがされた場合など新株の引受けがあったとはいえない場合であ
っても、取締役が共同してこれを引き受けたものとみなされるから（旧商法280条
ノ13第 1 項）、新株発行が無効とならない（最判昭和30・ 4 ・19民集 9 巻 5 号511
頁、判タ49号53頁、判時53号20頁）と判示し、それぞれが単独での瑕疵であった場
合には、無効事由にならないとしている。
（38）　平成 3 年 3 月当時、Y 会社の発行済株式総数は 2 万株（資本金1000万円）で、
そのうち代表取締役 A が4400株、監査役 X 1 （A の姉の夫）が7500株、X 2 （A
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日開催の取締役会において、代表取締役 A に 1 万2000株割り当てること
（第三者割当て）等を決議したが、旧商法280条ノ 3 ノ 2 に定める公告も株
主への通知もしなかった。同年 5 月23日の払込期日までに A は出資の履
行を行い、同月24日に増資の登記が完了した。この新株発行により、それ
まで 1 万4400株を有していた X らの持株は過半数を割り込み、他方、A
の持株は過半数の 1 万6400株となった
（39）
。そこで X ら（被控訴人・上告人）
は、本件新株発行が不公正発行であるとして、新株発行無効の訴えを提起
した。
　最高裁（最判平成10・ 7 ・17
（40）
）は破棄自判し
（41）
、最判平成 9 年 1 月28日（上
記（ア）参照）を踏襲し、本件新株発行は「著シク不公正ナル方法」（旧商
法280条ノ10）によるものではないとは到底いえず、差止めの事由がないと
は認められないとして
（42）
、旧商法280条ノ 3 ノ 2 に定める通知または公告を
の姉）が2900株、X 3 会社（X 1 が代表である会社）が4000株、取締役 C が200株、
D 会社が1000株を有していた。
（39）　平成 3 年 5 月30日に開催された Y 会社取締役会において、A の株式のうち、
200株を B に、 1 万株を A の知人である E に譲渡することが承認されているが、E
は、本件増資計画の相談を A から事前に受け、A が引き受けた後、新株を E に譲
渡することで了承していたとして、第 1 審（浦和地判平成 6 ・ 8 ・26金判1004号15
頁）は、新株の大部分が第三者 E に譲渡されたとの事実があるとしても、本件新
株発行は、原則どおり、無効であると判示した。
（40）　判時1653号143頁、判タ985号134頁、金判1057号15頁、金法1533号100頁。
（41）　原審（東京高判平成 7 ・10・25判時1639号127頁、金判1004号11頁）は、旧商
法280条ノ 3 ノ 2 に定める公告または通知を欠いたまま新株が発行された場合であ
っても、これを理由に無効とすることは、会社をめぐる法律関係の安定性確保の見
地から相当でなく、取締役会の決議に基づき、会社を代表する権限を有する取締役
によって新株が既に発行された以上、新株発行は有効であると解するのが相当であ
り、新株が著しく不公正な方法により発行された場合であっても、その効力は左右
されないとして控訴を棄却した。
（42）　最高裁は、差止めの事由として、本件新株発行が、（一）A が X らに秘匿して
行ったものといわざるを得ないこと、（二）本件新株発行により X らと A の支配
関係が逆転すること、（三）本件新株発行の取締役会決議は、平成 2 年改正の旧商
法の施行日である平成 3 年 4 月 1 日の直前の同年 3 月29日に行われており、旧商法
施行日後に本件決議がされていれば、譲渡制限の定めのある Y 会社の株主は新株
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欠く本件新株発行は無効原因があると判示した。
⑥譲渡制限会社において総会の委任決議を欠く新株予約権の行使条件の
変更後に発行された新株発行
　株主総会の決議に基づき、ストック・オプションとして新株予約権を発
行したが、総会の委任を逸脱して、取締役会決議により新株予約権の行使
条件を変更し、その結果、発行された新株発行の事例である。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（上告人・控訴人）は、平成15年 6 月24日に、経営陣の意欲や士
気の高揚を目的として、取締役に対して新株予約権 6 万個を発行し、新
株予約権の行使条件については取締役会に委任する旨の株主総会特別決議
（旧商法280条ノ20、280条ノ21第 1 項および280条ノ27）を行い、この決議に基
づき、同年 8 月11日の取締役会において、取締役 A に対し 4 万個、取締
役 B・C に対し各 1 万個の本件新株予約権を割り当て、行使条件として株
式の上場を条件とすることを決議した
（43）
。ところが、Y 会社は、株式公開
が困難な状況となったため、平成18年 6 月19日の取締役会において、上場
条件を撤廃する決議を行った。これを受けて A らは、同年 6 月～同年 8
月までの間に新株予約権を行使し、Y 会社は、合計 2 万6000株の普通株
式を発行したため、Y 会社監査役 X（被上告人・被控訴人）は、新株予約
権の行使による株式の発行無効の訴えを提起した。
　最高裁（最判平成24・ 4 ・24
（44）
）は、総会決議において、取締役会決議に
対して一旦定められた行使条件（旧商法280条ノ21第 1 項）を変更すること
引受権を有することになったはずであること（同法附則14条、旧商法280条ノ 5 ノ
2 ）、（四）新株の払込期日は取締役会決議の約 2 か月も先の 5 月23日であることか
ら、資金を緊急に調達する必要があったとはいいがたいことを挙げている。
（43）　本件の行使条件の内容は、Y 会社の株式が店頭売買有価証券として日本証券
業協会に登録された後または日本国内の証券取引所に上場された後 6 箇月が経過
するまで権利行使することができないとするものである。
（44）　民集66巻 6 号2908頁、判タ1378号90頁、金判1403号14頁、1392号16頁、判時
2160号121頁、金法1956号88頁。
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ができる旨の明示的な委任がされたことはうかがわれず、上場条件の撤廃
が行使条件の細目的な変更に当たるとみる余地はなく、上場条件を撤廃す
る部分は無効というべきであるとした。そして、「非公開会社が株主割当
て以外の方法により発行した新株予約権に株主総会によって行使条件が付
された場合に、上記行使条件に反した新株予約権の行使による株式の発行
は、これにより既存株主の持株比率がその意思に反して影響を受けること
になる点において、株主総会の特別決議を経ないまま株主割当て以外の方
法による募集株式の発行がされた場合と異なるところはないから、上記の
新株予約権の行使による株式の発行には、無効原因があると解するのが相
当である
（45）
。」と判示した。
⑦非公開会社において差止請求および無効の訴えの機会がないまま発行
された新株発行
　差止請求（訴訟）の機会も新株発行無効の提訴の機会も奪うような事情
があることから、信義則を理由に提訴期間を徒過した無効の訴えを適法と
した事例である。結論に異論はないが、後述するように、閉鎖会社では提
訴期間の制限は不要と考える。
【事実の概要と判旨】
　Y 1 会社は、平成 9 年 7 月 7 日設立された公開会社でない取締役会設置
会社である。X は、Y 1 会社の発行済株式200株のうち180株（90％）を保
有し、残りの20株は、Y 1 会社の代表取締役 Y 2 が保有している。平成21
年 3 月31日に X から Y 2 へ180株の譲渡と名義書換えが行われていたが、
平成23年 4 月25日に、X は無断で Y 2 に株式が譲渡されたとして、株主
の地位確認訴訟を提起していたところ、同年 8 月10日に、Y 1 会社は、X
に対して招集通知をしないまま臨時株主総会を開催し、Y 2 が全株（200
株）を保有する株主として、普通株式600株の新株発行と募集事項の決定
を取締役会に委任する旨を決議した。これを受けて、平成24年 5 月10日の
（45）　なお、本判決には 2 人裁判官からの補足意見が付されている。
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取締役会において、全株を Y 2 に割り当てることを決定し、同年 6 月 4
日に払込みがなされた（同月11日登記）。
　一方で、Y 1 会社は、同時期に係属していた別件訴訟の和解手続におい
て、X に対し、X が Y 1 会社の大株主（180株保有）であることを前提とし
た和解案を提案するなどして X を欺罔していたため、X は、株主の地位
確認訴訟の認容判決の確定（平成25年 7 月19日）後の平成25年10月 3 日に
なって初めて本件新株発行の事実を知り、平成26年 6 月 3 日に、新株発
行の無効の訴えおよび不存在確認の訴え
（46）
を提起した。
　名古屋地裁（名古屋地判平成28・ 9 ・30
（47）
）は、X には、本件新株発行の事
実を知ることができず、知らなかったことにつき何ら帰責事由もないこ
と、Y 1 会社は、株式の譲渡制限をしている会社であり、本件新株発行に
より株式の発行を受けた者は Y 2 だけであるから、本件新株発行につき
取引の安全を考慮する必要性がさほど高いとはいえないこと、本件新株発
行の存在を知った平成25年10月 3 日から 1 年以内に本件新株発行の無効の
訴えが提起されており、訴訟提起が不当に遅延したとはいえないとして、
信義則上、X が本件新株発行の無効の訴えを所定の提訴期間を徒過して
提起したとすることはできず、当該訴えは、適法であると解するのが相当
であると判示した。そして、非公開会社において株主総会の特別決議を経
ないまま株主割当て以外の方法による募集株式の発行がされた事実関係の
下においては、その瑕疵は新株発行の無効原因になるとした。
（46）　名古屋地裁は、Y 会社の代表取締役 Y 2 が議長として新株発行に係る総会決
議および取締役会決議を行い、払込金額の払込みおよび登記がなされている事実が
あるから、新株発行の実体がないとは評価できないとして、新株発行不存在確認の
訴えを棄却した。
（47）　判時2329号77頁、金判1509号38頁。
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（ 2 ）無効を否定した事例
①株主総会の増資決議に反して引受申込みのなかった残株につき特定の
株主（Y 2）に引き受けさせた新株発行
　X らは増資無効の訴えを提起せず、決議に違反した残株引受契約のみ
の無効を請求したが、取締役の引受払込責任（昭和13年旧商法356条）の履
行により引受無効の部分が補完される結果、無効とはならないとされた。
この場合の引受払込責任を負う者は、取締役 Y 2 であり、Y 2 はすでに特
定の株主として引受払込みを行っているため、瑕疵が治癒されたと評価し
たものと解される。
【事実の概要と判旨】
　Y 1 会社（被上告人・控訴人
（48）
）は、昭和23年 7 月 4 日の臨時株主総会にお
いて、 1 万5000株の増資決議を行い、その発行の方法を株主割当て（ 1 株
につき 3 株）とし、応募に不足がある時は株主中の希望者と取締役会が相
当と認める会社従業員に割り当てるとしたところ、応募の不足分（5950
株）につき、Y 1 会社専務取締役である株主 Y 2 （被上告人・控訴人）は、
総会決議を無視して5950株全部を自ら引受け、同年 8 月26日に増資登記
を行った。後日このことを知った X らや Y 1 会社従業員が割当てを求め
たが、応じられなかった。X ら（上告人・被控訴人）は、増資無効ではな
く、残株引受契約が総会決議に反し、かつ株主平等原則に反するとして引
受契約の無効確認を求めた。
　原審（名古屋高判昭和27・ 7 ・12
（49）
）は、残株5950株が 1 万5000株の約 4 割
弱にあたり、増資後の総株式数 2 万株の約 3 割弱で、しかも増資前の株式
総数5000株を上回る株式であるため、5950株の引受けの無効により増資自
（48）　Y 会社は資本金25万円（5000株）であり、増資前の時点で、X ら 5 名の持株
数は1820株（約0.37％）、Y 2 は230株の株式を有していた。
（49）　民集 9 巻 5 号530頁、高民 5 巻10号407頁、金法19号15頁。なお、Y 1 会社は控
訴を取り下げている。
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体の無効を来すため、増資無効（昭和13年旧商法371条）の訴えを提起すべ
きであると判示して X の請求を棄却した。これに対して、最高裁（最判昭
和30・ 4 ・19
（50）
）は、引受けの無効により生じる引受欠缺については、特別
の事情なき限り、取締役の引受払込責任（昭和13年旧商法356条）の履行に
より補充され増資の目的を達成しうるとして破棄差戻した。
②同族会社における株主総会・取締役会決議を欠き、かつ通知・公告義
務に反する新株発行
　昭和52年12月に有限会社から株式会社に組織変更した同族会社である Y
会社において、創業者一族間で経営権を巡る争いがあったところ、株主総
会・取締役会決議を欠き、かつ通知・公告義務違反があった新株発行も無
効とはならないとされた事例である。同族会社においてこのような欠缺が
あれば、迷わず無効と解することができると思われる。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社では、昭和54年 3 月頃から従業員取締役の処遇を巡って、創業
者で、かつ前取締役会長である X と代表取締役 A（X の実子）との間に争
いがあったところ、Y 会社は、かねてより計画をしていた新製品販売の
ために、昭和55年 7 月 2 日開催の取締役会決議に基づき、株主、役員およ
び従業員を対象とした募集方法により 1 万5000株の株式を発行する旨の決
議を行い、同月18日に払込みがなされた。その結果、A 側の持株比率が
X 側の持株比率を上回ることになった
（51）
。X は、本件新株発行が（一）有効
な取締役会決議に基づいていないこと、（二）株主への適法な通知または
公告（旧商法280条ノ 3 ノ 2 ）が行われていないこと、（三）旧商法280条ノ
2 第 2 項に基づかず株主以外の者に対して特に有利な発行価額で行われて
（50）　民集 9 巻 5 号511頁、判タ49号53頁、判時53号20頁。
（51）　もっとも本件新株発行前において、発行済株式総数の97・15％を保有していた
創業者一族の保有割合は、 1 万5000株の新株発行によって減少したが、依然として
A を含む創業者一族が70・32％強を保有しており、同族会社に変わりはなかった。
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いること、（四）著しく不公正な方法による発行であると主張して新株発
行無効の訴えを提起した。
　東京地裁（東京地判昭和58・ 7 ・12
（52）
）は、X の主張する（一）～（三）の
瑕疵があった場合でも、直ちに新株発行を無効とすべきではなく
（53）
、発行さ
れた新株の効力を判断するにあたっては、取引の安全を犠牲にしてもなお
無効としなければならないような場合を除いて、旧株主の保護よりも新株
取得者、債権者等の取引の安全を重視すべく新株発行を有効とし、その瑕
疵に対する法的措置としては取締役の責任問題等をもって処理するのが相
当であると判示した。
③閉鎖会社における株主総会決議に反し特定の者が引き受けた新株発行
　最高裁は、株主総会決議に反して発行された新株すべてを取締役が引き
受けて経営権を掌握し、かつその者が現に当該新株を保有していること
や、発行会社が小規模で閉鎖的な会社であることなどの事情は、無効事由
とはならないと判示した。新株に係る取引の安全を考慮する必要がない場
合にまで画一的に無効事由を判断する必要性があるかは疑問である。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（上告人・被控訴人）は、創業（昭和36年 9 月27日）以来の発行済
株式の過半数を有する X（被上告人・控訴人）によるワンマン会社である。
（52）　判時1085号140頁、金判694号42頁、判タ510号197頁。
（53）　東京地裁は、（一）取締役会の決議がなかったとしても、取締役会の決議は会
社の内部意思の決定にすぎないものであるから、対外的に会社を代表する権限のあ
る取締役が新株を発行した本件においては、新株発行の無効原因とはならない、
（二）全く公示を欠いたのとは異り、ただ所定の 2 週間より 1 日足りないだけの本
件においては、株主の有する新株差止請求の行使を著しく阻害したとはいえない、
（三）発行価額が特に有利なものであったとしても、株主総会の決議は会社の内部
手続の一つにすぎず、旧株主の経済的利益の保護は取締役に対する損害賠償請求
（旧商法266条 1 項 5 号）、不公正発行価額による新株引受人に対する差額金請求
（旧商法280条ノ11）により回復が図れるため、無効原因とはならない、（四）本件
新株発行が X の主張のように A らにおいて Y 会社の支配権を奪取するためのもの
とまで断ずることはできないと判示した。
148　　早法 94 巻 3 号（2019）
昭和50年以降、X が健康を害してから、Y 会社の取締役 A（X の養子）が
業務全般を取り仕切っていたが、昭和60年頃には A と X は不仲となっ
た。A は、X から Y 会社の支配権を奪うために、昭和61年 9 月16日に取
締役会を開催して自ら代表取締役に就任し、同年11月14日に取締役会を開
催して公募の方法による新株発行を決議し、同年12月 6 日に A が自ら全
部を引き受けて払込みを行った。これにより、A の持株比率は51.9％とな
り、X との立場が逆転した。X は、新株発行決議を行った取締役会の招
集手続に瑕疵があり、X が出席していない取締役会での発行決議が無効
であること、A が Y 会社を支配する目的で本件新株の全部を引受けてお
り、著しく不公正な方法による新株発行であるとして無効の訴えを提起し
た
（54）
。
　第 1 審（大阪地判昭和63・12・21）と原審（大阪高判平成元・12・22）は、
X の請求を認容し、本件新株発行は著しく不公正な方法によりされたも
のであり、新株はすべて A が引き受け保有しているから、取引の安全の
ために新株発行を無効とすることを特に制限する事情はなく、また Y 会
社が小規模で閉鎖的な会社であることを併せ考えると、無効と解すべき特
別の事情がある場合に当たると判示した。
　最高裁（最判平成 6 ・ 7 ・14
（55）
）は破棄自判して、「新株発行は、株式会社
の組織に関するものであるとはいえ、会社の業務執行に準じて取り扱われ
るものであるから、右会社を代表する権限のある取締役が新株を発行した
以上、たとい、新株発行に関する有効な取締役会の決議がなくても、右新
株の発行が有効であることは、当裁判所の判例（最判昭和36・ 3 ・31上記
（ 3 ）②参照））の示すところである。この理は、新株が著しく不公正な方
（54）　X は、昭和61年 9 月16日開催の取締役会の招集手続に瑕疵があり、A を代表取
締役に選任する決議の無効を主張したが、任期満了後の昭和63年 2 月12日の株主総
会において A は適法に取締役に選任され、同月15日の取締役会において代表取締
役に選任されているため、X が求める昭和61年 9 月16日の代表取締役選任決議の対
象である A は現存せず、当該決議につき訴えの利益はないとして却下されている。
（55）　判時1512号178頁、判タ859号118頁、金判956号 3 頁。
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法により発行された場合であっても、異なるところがないものというべき
である。また、発行された新株がその会社の取締役の地位にある者によっ
て引き受けられ、その者が現に保有していること、あるいは新株を発行し
た会社が小規模で閉鎖的な会社であることなど、原判示の事情は、右の結
論に影響を及ぼすものではない。けだし、新株の発行が会社と取引関係に
立つ第三者を含めて広い範囲の法律関係に影響を及ぼす可能性があること
にかんがみれば、その効力を画一的に判断する必要があり、右のような事
情の有無によってこれを個々の事案ごとに判断することは相当でないから
である。」と判示した。
④取締役会決議を欠く公募方式の新株発行
　最高裁は、代表権のある取締役によって行われている以上、無効とはな
らないと判示した。Y 会社は、譲渡制限の定めのある会社ではなく、そ
の発行形態も公募型の新株発行であるため、無効を認容することは難しい
典型的事例と評価できる。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（被上告人・被控訴人）は、昭和26年 4 月30日に設立された資本
金2000万円、発行済株式総数400万株の株式会社で、昭和29年 5 月 1 日を
払込期日とする額面株式40万株を発行したところ、株主 X ら（上告人・控
訴人）が新株発行無効の訴えを提起した。X らの主張によると、同年 4 月
21日に 4 名の取締役の全員一致で新株発行を決議したとする取締役会議事
録は存在するが、取締役会開催の事実はなく、仮に取締役会が開催された
としても招集通知は各取締役に対して発せられておらず、招集手続きを経
ないことにつき取締役全員の同意もなく、さらに当時の取締役は 8 名で 4
名のみの出席では取締役会の定足数を充たしていないと主張した
（56）
。
（56）　第 1 審（東京地判昭和31・ 2 ・20下民集 7 巻 2 号389頁）は、取引の安全を理
由に X の請求を棄却し、原審（東京高判昭和31・11・16高民集 9 巻10号637頁）
は、対外的に会社を代表する権限のある取締役が新株を発行した以上、新株発行に
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　最高裁（最判昭和36・ 3 ・31
（57）
）は、旧「商法の解釈として、株式会社の
新株発行に関し、いやしくも対外的に会社を代表する権限のある取締役が
新株を発行した以上、たとえ右新株の発行について有効な取締役会の決議
がなくとも、右新株の発行は有効なものと解すべきであるとした判示は、
すべて正当である。そして原判決が右判断の理由として、旧商法はいわゆ
る授権資本制を採用し、会社成立後の株式の発行を定款変更の一場合とせ
ず、その発行権限を取締役会に委ねており、新株発行の効力発生のために
は、発行決定株式総数の引受及び払込を必要とせず、払込期日までに引受
及び払込のあつた部分だけで有効に新株の発行をなし得るものとしている
（旧商法280条ノ 9 ）等の点から考えると、新株の発行は株式会社の組織に
関することとはいえ、むしろこれを会社の業務執行に準ずるものとして取
扱っているものと解するのが相当である」、また、「取締役会の決議は会社
内部の意思決定であって、株式申込人には右決議の存否は容易に知り得べ
からざるものであることも、又右判断を支持すべき一事由としてあげるこ
とができる。」と判示した。
⑤株主総会の特別決議を欠く買取引受けによる新株発行
　公募方式で発行された株式のうち買取引受けされた株式につき、株主以
外の者に対する有利発行の手続違反を理由に無効の訴えが提起された事例
であるが、買取引受けは間接公募の一形態に過ぎず、証券会社が優先的に
新株を引き受ける権利を有するものではない（事実、直ちに不特定多数の者
に売り出されている）。無効事由が何であれ、176万6750株の株式をすべて無
効として処理することは難しい。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（被上告人・被控訴人）は、昭和42年10月 1 日に、2184万4500株の
つき有効な取締役会の決議がないにしても、決議の有無は内部の意思決定の問題に
すぎず、新株発行自体の効力には影響はないと判示した。
（57）　民集15巻 3 号645頁、商事法務208号 7 頁。
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新株を公募により発行したが、そのうちの176万6750株については、同年
9 月 8 日開催の臨時取締役会決議に基づき、Z 証券会社が買取引受けを
し、同月30日に払込みを行った。買取引受契約の内容は、発行価額 1 株
115円、売出期間昭和42年 9 月21日から同月26日まで、株券交付日同年10
月 2 日であった。Y 会社の1000株を有する X（上告人・控訴人）は、Z 会
社の買取引受けがとくに有利な発行価額での新株発行に当たるため株主総
会の特別決議を欠くとして新株発行無効の訴えを提起した。
　第 1 審（東京地判昭和43・12・13）は、株主総会の決議の欠缺について、
発行前は旧商法280条ノ10による発行の差止め、発行後は旧商法266条 1 項
5 号または280条ノ11による取締役または新株を引受けた者の責任の問題
が生じることがあるが、旧商法280条ノ 2 第 2 項に基づく総会決議の欠缺
を新株発行無効の事由とすべきではないと判示した。原審（東京高判昭和
46・ 1 ・28）は、事実認定の結果、少なくとも著しく不公正な価額による
新株発行（旧商法280条ノ 2 第 2 項）には当たらず、無効請求には理由がな
いと判示した。
　最高裁（最判昭和46・ 7 ・16
（58）
）は、株式会社の代表取締役が新株を発行
した場合には、株主総会の特別決議を経ることなく、株主以外の者に対し
て特に有利な発行価額をもって発行されたものであっても、その瑕疵は、
新株発行無効の原因とはならないと解すべきであるとして X の請求を棄
却した。
4 　新株発行不存在確認判決と不存在事由
　会社法（会社829条 1 項 1 号）成立以前から、判例・学説は、新株発行無
効の訴えとは別に、新株発行の不存在を一般原則によりいつでも誰でもど
のような方法によっても主張できると解し、また法律関係の画一的処理の
観点（対世効）から、不存在確認の訴えの必要性を認めてきた。
（58）　判時641号97頁、判タ266号177頁、金判277号 6 頁。
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　以下では、不存在の事由について整理する。
①株主総会決議不存在確認訴訟における資本増加無効の抗弁を認めた事
例（総会決議不存在確認請求棄却）
　同族会社の株主は、資本増加無効の訴え（昭和13年旧商法371条）を提起
しなくとも、資本増加の決議に関する株主総会決議不存在確認訴訟を提起
し、当該訴訟において、資本増加の不存在を主張することを認めた事例で
ある。
【事実の概要と判旨】
　同族会社である Y 会社（被控訴人）の議事録には、昭和24年 6 月12日に
9 名の株主が全員出席して臨時株主総会を開催し、資本金を100万円から
500万円に増加し、400万円の資本増加に伴う 8 万株のすべてを代表取締役
A が引受け、400万円と評価された不動産を同月25日迄に給付する旨の決
議を示す記載があった。また、同月30日に株主全員が出席して臨時株主総
会が開催され、資本増加に関する監査役の調査報告の承認および資本増加
の定款変更を可決した旨が記載された議事録が作成され、同月30日付で変
更登記が行われていた。株主 X ら（控訴人）は、Y 会社および七 A の共
同相続人らに対して、両株主総会の議事録は存在するが、現実に総会は開
催されず決議もなかった（株主総会決議不存在確認）と主張し、現物出資の
無効と資本増加の登記抹消を求めた。
　福岡高裁（福岡高判昭和30・10・12
（59）
）は、X らが増資の登記後に資本増加
無効の訴を提起することなく 6 ヶ月を経過していることを認定した上で、
増資の登記後 6 ヶ月内に資本増加無効の訴が提起されない場合（提起され
ても、請求が棄却された場合）、瑕疵ある増資もその瑕疵が治癒されて完全
な効力を有することになるから、増資無効の訴えの規定が適用されるの
は、「たとえカシがあつてもそのカシの治癒によつて完全な効力を有せし
むるに適するだけの増資の実体を備うる場合に限るべきであつて、左様な
（59）　高民集 8 巻 7 号535頁、判時66号20頁、商事法務12号 8 頁。
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実体のない場合には、たとえ増資の登記は為されて居つても、本条（昭和
13年旧商法371条）の適用なく、従つて何時如何なる方法によつても、又誰
からでも、増資の無効の主張（不存在の主張を含む）が為され得べき」で
あるとした。そして増資に関する株主総会の決議が全く行われなかった場
合には、たとえ増資の登記がなされたとしても増資無効の訴え（昭和13年
旧商法371条）の適用はなく、いつでも誰からでも増資の当然無効ないし不
存在の主張をすることができるとしたが、本件では、総会決議が不存在で
あったとまではいえない
（60）
として、X の控訴を棄却した。
②手続的・実体的瑕疵が著しい新株発行の不存在事例（請求棄却）
　東京高裁は、一般論として、不存在事由を、物理的に全く存在しない場
合以外に、物理的に存在していても手続的・実体的瑕疵が著しいため不存
在と評価しうると判示したが、瑕疵ある取締役会決議でも開催された事実
があり、変更登記があるため請求を棄却した。支配権を掌握するために行
われた第三者割当増資であり、無効の訴えの提訴期間を徒過させるなどの
悪質性のある新株発行であるから、新株発行の不存在が認容されなけれ
ば、X には救済の手立てがない事例である。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（被控訴人）は、昭和58年 3 月 2 日に開催された取締役会におい
て、普通株式 2 万4000株を発行すること、その発行価額および払込金額
をいずれも 1 株につき500円とし払込期日を同月25日とすること、その全
株を Y 会社代表取締役 A が代表取締役を兼任している甲会社に割当てる
（60）　福岡高裁は、A の「個人会社」ないし「同族会社」のような実体を有する小
会社（むしろ有限会社とする方が適当であるような会社）において、招集権を有す
る A の招集によって総会が開催され、株主 9 名中の 7 名ないし 6 名が出席して議
決がなされたものであり、しかも欠席した株主においてもこれにつき何らの不服も
なかったものである以上、株主総会が開催されなかった（決議不存在）とすること
は適当でなく、招集手続等において違法な瑕疵はあったものの（決議取消事由）、
ともかく法律上株主総会と目しうべきものが開催され、決議がなされたものと認め
るのが相当であると判示した。
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ことを決議し払込みが行われた。これにより、A らの持株比率が発行済
株式総数の 3 分の 2 以上を占めることになったが、第三者割当てによる新
株発行に関し公告の方法によって手続を進め、また定時株主総会の開催を
故意に遅らせたため、過半数の株式を有する X（控訴人）は、新株発行無
効の提訴期間（旧商法280条ノ15）経過後に、本件新株発行の事実を知っ
た。そこで X は、昭和59年 3 月21日に、主位的請求として新株発行不存
在確認の訴えと予備的請求として新株発行無効の訴え
（61）
を提起した。その事
由として、（一）定足数に欠ける取締役会決議であったこと、（二）甲会社
にとくに有利な価額での第三者割当てにもかかわらず株主総会の特別決議
（旧商法280条ノ 2 ）がないこと等を主張した。
　東京高裁（東京高判昭和61・ 8 ・21
（62）
）は、「新株発行の不存在とは、物理
的に新株発行に該当する事実がまつたく存在しない場合は勿論のこと、物
理的には存在するような外観を呈していても、その手続的、実体的瑕疵が
著しいため不存在であると評価される場合も含み、その意味では新株発行
が存在するかそれとも不存在であるかは、単に物理的な存否の判断に止ま
らず、一つの法的判断の側面を有する」とした上で、「本件新株発行につ
いての形式的、実質的瑕疵が X の主張するとおり存在し、かつ、A らが
（61）　X は、新株発行無効の訴提起が新株発行の効力の発生日である新株の払込期日
の翌日の昭和58年 3 月26日（効力発生日については、最判昭和53・ 3 ・28判時886
号89頁参照）より 6 か月以上経過した昭和59年 3 月21日になった理由について、A
らが新株発行の事実を故意に秘匿したために、X は本件新株発行の事実をまった
く知らず、知り得べくもなかったからであり、その場合には、「発行ノ日」とは X
が実際上発行の事実を知り得た株主総会の開催日（昭和59年 1 月21日）と解すべき
であると主張した。これに対して、東京高裁（東京高判昭和61・ 8 ・21）は、「商
法は新株発行の手続に瑕疵があつて無効となる場合であつても、その関係を長期間
不安定の状態に置かないため、「発行ノ日」から 6 か月以内に訴えの方法によつて
のみ争えるとしたものであり、一部の株主の株式発行の事実についての知・不知に
よつて、もしくは知り得べかりし事情の存否によつて、右「発行ノ日」を特別に解
したり、実質右 6 か月の期間を延長するような解釈は採り得ない。」と判示して X
の予備的請求について控訴を却下した。
（62）　判タ627号204頁、金判756号 3 頁、判時1208号123頁、金法1146号40頁。
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Y 会社に対する支配権を確立するために本件新株発行を企て、前記各瑕
疵はその目的達成のために故意に作り出されたものであり、そして一方で
引受人である甲会社がそれらのことを熟知していた」諸事実が認められて
も、一応取締役会の新株発行についての決議があり、その旨の公告がさ
れ、決議のとおり払込金が払い込まれ、かつ変更登記もなされている場合
には、法的評価としても新株発行は存在するとして、不存在確認の訴えを
棄却した。
③同族会社の第三者割当増資における不存在の事例（原告適格を欠き請
求却下）
　原判決は、著しい手続違反や不公正な方法による新株発行であることを
理由に新株発行不存在確認請求を認容したが、最高裁は、別件訴訟（株主
地位確認訴訟）により X らの株主として地位がないことが確定したため、
原告適格を欠くものとして却下した。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（上告人・被控訴人）は A が設立した同族会社であるが、昭和52
年10月頃には、経営に行き詰まり当時の代表取締役 B（A の息子）が失踪
したため、昭和53年 8 月 5 日に、A は Y 会社に融資をしていた C と協議
し、代物弁済として A が保有する Y 会社株式2600株を C に譲渡し、C が
Y 会社の経営に関与することになった。その結果、当時の Y 会社の発行
済株式総数は6000株で、B 側の株式数は3400株（ただし1200株を保有する B
は失踪）、C が2600株を有し、両者の株式数は拮抗することになった。
　その後 Y 会社は、C の手腕により昭和55年にかけて売上が増大してい
ったところ、A は C の支配関係を排除する目的で、2600株の譲渡の効力
を争う訴訟を提起する一方、昭和55年 2 月29日には、名古屋地裁により旧
商法258条 2 項に基づき A が Y 会社の仮取締役及び仮代表取締役に選任
された。同年 4 月 5 日には、A は C に招集通知を発することなく臨時株
主総会を招集し、A と他株主 1 名のみが出席して、A 他 3 名を取締役に
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選任する旨の決議を行い、同月 8 日の取締役会において A を代表取締役
に選任した。そして同年 7 月16日と同月28日の取締役会において、A の
関係者 5 人に対して計6000株の新株を発行する決議を行い、同月31日に払
込みが行われた（ 8 月 1 日に変更登記）。C は昭和60年 2 月27日に、Y 会社
を被告とする別件の株券発行等請求訴訟において、計6000株の新株発行
の事実をはじめて知った。そこで、同年 3 月22日に、C の死亡により2600
株を分割相続した X ら（被上告人・控訴人）は、新株発行が存在しないこ
との確認を求めた
（63）
。
　原審（名古屋高判昭和63・ 3 ・31
（64）
）は、A・B らを取締役に選任した株主
総会の招集通知の欠缺が著しく、決議不存在であるといわなければなら
ず、代表取締役でない者によって新株が発行され、最大の株主であった C
の持株比率低下の外形を作り出すため、C に知られないように密かに手続
を進め払込みを仮装した実体のない新株発行であるとして不存在を認容し
た。最高裁（最判平成 4 ・10・29
（65）
）は、A・C 間の株式譲渡により C が
2600株を有する株主であることの確認訴訟において共同相続人である X
らが2600株の株主でないことが確定（最判昭和平成 4 年 6 月25日）したこと
を前提に、X らには新株発行の不存在の確認を求める訴えの利益がなく、
格別の利害関係を有するものではないとして却下した。
（63）　第 1 審（名古屋地判昭和62・ 6 ・30金判921号29頁）は、新株発行の不存在を
認めるに足る証拠がないと判断し、新株発行の手続上の瑕疵の問題として、仮に
A の取締役選任決議が存在しないとすれば、仮取締役および仮代表取締役に選任
された A が依然としてその地位にあることになり、A の行った新株発行手続は仮
代表取締役としての行為と見ることもでき、また、株式会社を代表する権限のある
取締役が新株を発行した以上、取締役会の有効な決議がなくても、その新株発行は
有効であるから、総会決議不存在を根拠とする X らの主張には理由がないとして、
請求を棄却した。
（64）　金判921号23頁。
（65）　判タ815号137頁、金判921号18頁、判時1454号146頁、金法1356号44頁。
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④同族会社における新株発行の不存在の事例（被告適格を欠き請求却下）
　原判決は、同族会社において、実体的および手続的瑕疵が著しく不存在
と評価するに値するとして新株発行不存在確認の訴えを肯定したが、最高
裁は、被告適格を欠くこと理由に破棄自判して X の請求を却下した事例
である。
【事実の概要と判旨】
　甲会社は昭和41年に設立され、昭和51年の時点で資本金1200万円（1200
株）の同族会社である。設立以来、X（被上告人・控訴人）が代表取締役で
270株を有する筆頭株主であり、Y（X の甥：上告人・被控訴人）が200株を
有していたところ、昭和54年に1200株の新株が発行され、そのうちの600
株を Y が、100株を X が引受けたことになっていたが、昭和57年の X の
父の死亡を契機に、一気に甲会社の経営権を巡って一族を二分する紛争に
発展した。X は、父親の死後に本件新株発行の事実を知ったが、すでに
新株発行無効の訴えの提訴期間を経過しているため、Y に対して新株発
行不存在の確認を請求した。
　第 1 審（金沢地判平成 3 ・ 2 ・ 8
（66）
）は、新株発行に関し著しい実体的・手
続的瑕疵があるとまで言えないとして、X の請求を棄却したが、原審（名
古屋高金沢支判平成 4 ・10・26
（67）
）は、（一）授権資本増加のための株主総会
の決議が不存在であること、（二）新株発行についての取締役会決議およ
び株主への公示の手続がいずれも不存在であること、（三）Y 側が甲会社
の支配権を確立する意図で行われたものであるから、実体的および手続的
瑕疵が著しく、不存在と評価するに値するとして X の請求を認容した。
　最高裁（最判平成 9 ・ 1 ・28
（68）
）は「新株発行の不存在は、新株発行に関
する瑕疵として無効原因以上のものであるともいうことができるから、新
（66）　金判1015号35頁。
（67）　金判1015号31頁。
（68）　民集51巻 1 号40頁、判タ931号179頁、金判1015号17頁、判時1592号129頁、金
法1481号51頁。
158　　早法 94 巻 3 号（2019）
株発行の不存在についても、新株発行に無効原因がある場合と同様に、対
世効のある判決をもってこれを確定する必要がある。したがって、旧商法
の明文の規定を欠いてはいるが、新株発行無効の訴えに準じて新株発行不
存在確認の訴えを肯定する余地があ」ると判示した。ただし、発行会社の
株主である Y を被告とすることは許されない
（69）
として X の訴えを却下し
た。
⑤株主総会決議に反する第三者割当増資の不存在の事例（破棄差戻）
　最高裁は、新株発行不存在確認の訴えにつき出訴期間に制限はないこと
を明らかにし、高裁に破棄差戻した。新株発行の手続的・実体的瑕疵が併
存し瑕疵の程度が極めて著しいと主張されている事例である。
【事実の概要と判旨】
　Y 会社（被上告人・被控訴人）は、昭和25年 1 月21日に設立された株式
会社で、設立時からの株主 A が代表取締役である。Y 会社は、平成元年
8 月12日開催の取締役会で、 3 万株の新株を一般公募の方法により発行し
払込期日を同月29日とする旨の決議をしたところ、B（A の子）が 2 万
5000株、C（B の妻）が5000株を引き受けて払込を行い、変更登記がされ
た。また、Y 会社は、平成 2 年 9 月30日の取締役会決議に基づき、 7 万株
の新株を一般公募の方法により発行する旨の決議をし、B が 5 万株、C が
2 万株を引き受けて払込を行い、変更登記もなされた。A は、新株発行
の日（発行済株式数の変更登記の日）から 6 か月経過後の平成 4 年11月12日
に、両新株発行には手続的・実体的瑕疵が併存しその瑕疵の程度が極めて
著しいとして不存在確認の訴えを提起した。なお、原審係属中の平成 8
年10月10日に A が死亡し、相続人である X らが訴訟を承継した。
　原審（高松高判平成12・ 1 ・20）は、「新株発行不存在確認の訴えは、明
文の規定がないのに新株発行無効の訴えに準じて認められるものであり、
（69）　会社法は、新株発行不存在確認の訴えの被告を発行会社とする（会社834条 2
号）と定めている。
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しかも判決に対世効という強い効力があることを認めるものであるから、
出訴期間についても新株発行無効の訴えに準ずるのが当然というべきであ
る
（70）
」として却下した。
　最高裁（最判平成15・ 3 ・27
（71）
）は「新株発行の不存在はこれを前提とす
る訴訟においていつでも主張することができるから、新株発行不存在確認
の訴えの出訴期間を制限しても、同期間の経過により新株発行の存否が終
局的に確定することにはならないのであり、新株発行の効力を早期に確定
させるために設けられた出訴期間に関する規定を類推適用する合理的な根
拠を欠く」と判示して、高裁に破棄差戻した。
5 　分析と検討
（ 1 ）無効事例の分析
　新株発行につき無効を認容した判決の根拠となった法令・定款違反を確
認すると、定款に反する超過発行の事例（ 3 （ 1 ）①）、平取締役による新
株発行の事例（ 3 （ 1 ）②）、差止めの仮処分に反して払込みが行われた第
三者割当て（ 3 （ 1 ）③（ア））および株主割当て（ 3 （ 1 ）③（イ））、株主
割当ての権利を行使させる機会を奪う意図から公告の方法のみを選択した
事例（ 3 （ 1 ）④（ア））および通知・公告を行わなかった事例（ 3 （ 1 ）
（70）　判タ1042号240頁、判時1720号167頁。原審は、新株発行不存在確認の訴えの事
例には、無効事由が存在するにすぎないのに、出訴期間が経過しているため、発行
手続等の瑕疵が著しく不存在と評価すべきであるなどとして提起されるものが少な
くないこと、出訴期間経過後であっても、新株発行の存否が前提となる訴訟（株主
権の不存在確認の訴えなど）において、その不存在を主張し個別的な権利救済を図
ることができるから、不存在を主張する者の保護に欠けるわけではなく、かえっ
て、出訴期間の制限がないとすれば、新株発行に伴う法律関係の安定が著しく損な
われるというべきであると判示した。
（71）　民集57巻 3 号312頁、判タ1120号84頁、金判1179号14頁、判時1820号145頁、金
法1686号127。
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④（イ））、株主割当て以外の方法による新株発行についての通知・公告を
行わないために差止めの機会を奪うことになった事例（ 3 （ 1 ）⑤（ア）
と（イ））、新株予約権の行使条件に付き、総会の委任決議がないまま取締
役会で変更をし新株が発行された事例（ 3 （ 1 ）⑥）、第三者割当ての方法
による新株発行につき適法な株主総会の特別決議がないとされた事例（ 3
（ 1 ）⑦）とそれぞれ法令・違反の内容は異なるが、いずれも違反行為と
しては重要な事実である。しかも、その発行の経緯を見ると、譲渡制限会
社、同族会社または株主の数が少数の会社において当事者双方に埋めがた
い経営権の対立があり（③（ア）と⑥の事例を除く）、違法な新株発行は、
いずれも経営権の維持・奪取の目的でいくつもの違法行為が連続し、一つ
一つの違法行為の悪質性が極めて強く、無効とせざるをえない（有効と解
することは到底できない）事情がある。
　これに対して、無効を否定した事例における法令・定款違反行為につい
て整理すると、 3 （ 2 ）①は、昭和13年旧商法下での事例であるが、新株
発行の一部（約40％弱）につき総会決議に基づかず特定の者に株式を割り
当てた事例である。上述の無効を認容した事例を参照すれば、一部であ
れ、株主総会決議に反する重大な違反行為である。本件の場合、株主でも
ある取締役に引受払込責任（昭和13年旧商法356条）を是認することによっ
て、株主構成に大きく変更が生じるため、有効としなければならない事情
があったとも思われない。
　 3 （ 2 ）②において、原告が無効事由として主張している、（一）有効
な取締役会決議の欠缺、（二）株主への通知または公告（旧商法280条ノ 3
ノ 2 ）の欠缺、（三）旧商法280条ノ 2 第 2 項に基づかない有利発行である
ことの一つ一つについては、無効事由に当たらないとする先例があるが、
本件ではそれらの法令違反行為が複数存在している。また、発行会社が有
限会社から組織変更した会社であり、使用人兼務取締役の処遇に端を発し
た経営権の対立の事情を考えると、株主、役員および従業員を対象とした
1 万5000株の新株発行は、判例がいうような新株取得者の保護を図る必要
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性に乏しく、しかも新株発行の前後において創業者一族が圧倒的な株式を
保有する会社であることには変わりがないことから、無効と解する余地は
十分にあると考える。
　 3 （ 2 ）③は、過半数の株式を有する元代表取締役 X のワンマン会社
において、公募方法で新株を発行する旨の株主総会決議をしておきなが
ら、現代表取締役 A が経営権を X から奪う目的で、当該決議を無視して
全株を引き受けた事例である。代表取締役が発行しているとはいえ、引き
受けた者が代表取締役であり、その者が株式を継続して保有しているとす
れば、株主総会決議に反する新株発行を有効としなければならない事情は
ないと思われる。
　 3 （ 2 ）④は、取締役会決議が不存在または有効な決議に基づかない
で、代表取締役によって行われた新株発行であり、判例は代表権のある取
締役による発行を理由に有効と解している。判旨からは必ずしも明確では
ないが、40万の株式を公募方式により発行している可能性が高く、取引の
安全を損なうことが予想される。そうであれば、取締役会決議の欠缺が無
効事由となるかということの当否はさておいても、当該新株発行を有効と
せざるをえない事例であるといえるであろう。
　 3 （ 2 ）⑤は有利発行の手続違反の事例である。有利発行は、既存株主
の持分比率を低下させるために、株主総会において有利発行を必要とする
理由の説明と特別決議を必要としており、重要な法令違反であろうが、判
例は、この場合も有効と解している。Y 会社は、約2180万株の公募発行
を行い、そのうちの約180万株が買取引受の方法により不特定多数の者に
新株が売り出されており、 3 （ 2 ）④と同じく、無効事由の当否は別とし
ても、当該新株発行を有効とせざるをえない事例といえよう。
（ 2 ）無効判決の効果と無効事由
　新株発行無効の訴えは、株式譲渡という取引の安全を損なわないため
に、無効判決は形成訴訟とされ、無効の効力は将来効である。無効が確定
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しても、確定判決以前において発行された当該新株はすべての関係におい
て有効なものとして扱われる。すなわち、それまでの間の剰余金の配当、
議決権の行使、株式の譲渡等は効力を失わない。そして、一旦無効が確定
した以降は、当該新株発行は一体として将来に向かって無効となる（昭和
13年旧商法371条 1 項、旧商法280条ノ17第 1 項、会社839条）ため、失効する
株式に係る株主は、画一的に、株主の権利（議決権等の行使、剰余金配当請
求権等）を行使することができなくなる。また、第三者に対してもその効
力が及び（対世効：会社838条）、法律関係の画一的確定が図られる。そし
て、新株発行の無効の登記は嘱託により行われ（会社937条 1 項 1 号ロ）、
発行済株式総数を減少するための変更登記がなされる（会社911条 3 項 9
号、909条）が、確定時において失効する株式に係る株主に対して払込金相
当額を支払った後も、資本金の額は減少しない（会社計算25条 2 項 1 号
（72）
）
とされている。
　確定判決後、発行会社は、確定時における当該株主に対して、原則とし
て払込金相当額の支払い
（73）
を行わなければならない（昭和13年旧商法374条 1
項、旧商法280条ノ18第 1 項、会社840条 1 項前段
（74）
）が、そのためには、発行
（72）　会社計算規則25条 2 項 1 号の立法趣旨は、資本減少の手続き（会社477条・449
条）を経ない資本減少を認めないことを意味し、いわゆる資本不変の原則（資本金
額を減少するためには、債権者保護手続きと株主総会特別決議を要すること）を徹
底するものと評価されている。したがって、金銭支払額に相当する額だけ、その他
資本剰余金を減少させることになる。弥永真生『コンメンタール会社計算規則・商
法施行規則〔第 3 版〕』（商事法務、2017年）209～211頁。なお、払込金相当額の支
払いに伴い資本減少をさせるためには、別途、資本減少手続きに基づき債権者保護
手続きを行わねばならない。
（73）　現物出資の場合には、給付時における現物出資財産の価額に相当する金銭の支
払いが行われる。
（74）　旧商法の下では、株券を発行しない旨の定款の定めがある場合など株券が発行
されない会社においては、発行会社は、遅滞なく無効判決が確定した旨を公告しな
ければならないとされていた（旧商法280条ノ17第 3 項）が、とくに通知に法的効
果を生じさせるものではないことから、現行法では、この規定は廃止されている。
小林・前掲注（17）395頁。
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会社は、振替制度適用会社を除き、株主名簿（会社121条）に依拠して株主
を確定することになろう
（75）
。そして当該株主に支払いを行うと同時に、支払
いを行った株主一人一人につき、株主名簿上の記載事項（株主の氏名等、
当該株主が有する株式の数等）について変更の記載を行う（以下、「株式の回
収」という。）ことになる
（76）
が、発行会社が譲渡制限会社（ 3 （ 1 ）①③（イ）
④（イ）⑤（イ）⑥⑦）または同族会社（ 3 （ 1 ）④（ア）⑤（ア））、ある
いは株主数が少人数である会社（ 3 （ 1 ）②）の場合には、株式の変動は
ほぼないため、失効する株式に係る株主は当該新株発行前の株主または当
該新株を取得した特定の者である可能性が高く、失効する株式を追跡する
ことも可能であり、たとえ失効させたとしても、取引の安全を憂慮する事
情は少ない。さらに言えば、このような会社では、株式の譲渡につき取引
の安全を考慮する必要が乏しいのであるから、新株無効の訴えの提訴期間
を 1 年に制限する（会社828条 1 項 2 号括弧書）必然性もないと言えるので
はないだろうか。
　これに対して、公募方法により不特定多数の者に大量の株式が発行され
拡散していく場合には、失効する多数の株式に係る株主を確定し払込金相
（75）　株券が発行されていない会社の場合、権利推定力のある株券の提示（会社133
条 2 項、会社施行22条 2 項 1 号）に基づく名義書換えではないので、会社は、株主
名簿に基づいた取扱いについて当然に免責を受けるものではないとの見解（江頭・
前掲注（ 8 ）209頁注（ 8 ）、175頁）があるが、このような見解は疑問である。振
替制度適用会社以外の会社において、株主名簿上の株主と株式の譲渡を受けた者に
よる共同申請による名義書換えを認める以上（会社133条 2 項、会社施行22条 1 項
1 号、131条 1 項）、このような手続で行われた株主名簿の記載に資格授与的効力を
認めるべきであり、その記載に基づき株主を確定すべきであると考える。
（76）　株券発行会社の場合には、無効となった新株に係る株券（旧株券）をそのまま
にしておくことは無用の混乱を生じることになるから、払込金相当額の支払いと引
換えに返還を請求する必要があるが、会社法は、返還の請求ができるとのみ定め
（会社840条 1 項後段）、会社法制定前の旧株券提出の手続（昭和13年旧商法373条 2
項、旧商法280条ノ17第 2 項）とは異なっている。その理由は、無効が問題となる
ような事例は、株券の発行がされない会社であるという実質が考慮された結果であ
るという。江頭・前掲注（ 8 ）784頁注（12）。なお、旧株券を喪失した株主は、株
券喪失登録手続きに基づき株券失効手続をとりうる（会社221条 1 項括弧書）。
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当額の支払いを完了することは容易ではない。無効事由の存在を知らない
第三者が出現する可能性は高く、株式譲渡における取引の安全を考える必
要がある
（77）（78）
。特に、振替制度適用会社においては、市場を通じて集団競争売
買方式で取引され、失効する株式を他の有効な株式と区別することなく取
引が行われる場合には、振替口座簿に依拠した
（79）
としてもどの株式が失効す
る株式かを判別することは難しく、また頻繁に売買が行われるため、そも
そも失効する株式（失効する株式に係る株主）の追跡は不可能である
（80）
。した
がって、失効する株式を特定できない以上は、どのような瑕疵があって
も、当該新株発行は有効として扱うしかないだろう
（81）
。
（77）　株券が発行されていない場合、株券番号（会社216条、121条 4 項）による特定
ができないため、株主名簿上の「株主が株式を取得した日」の記載（会社121条 3
号）は、その新株発行が無効であった場合に、譲渡された株式が失効する株式か無
効判決確定以前から保有されている有効な株式か、失効する株式が現在誰の手元に
あるか等を特定するための手掛かりとして必要であるとする見解がある（江頭・前
掲注（ 8 ）205頁注（ 4 ））。また、株式が追加発行された場合、各株式が旧株なの
か新株なのかを区別するには、株式の発行年月日の記載しかないとする（江頭・前
掲注（ 8 ）142頁注（ 7 ））。しかし、株式の譲渡が自由に行われる場合には、発行
年月日も株式取得日も譲渡により、そのような意義はなくなる。このことは、株券
が発行されていても、無記名の有価証券である以上、失効する株式に係る株券を有
する株主を特定することは難しい。振替株式はなおさらである。
（78）　甲会社の有効な株式100株を保有する A が、その後に発行された新株100株を
引き受け、B に売却後、当該新株の無効が確定した場合、失効する株式に係る株主
は、A または B のどちらであるのか、無効判決が確定するまでは有効な株式とし
て扱われる以上、その保有者にとっても、何人にとっても、他の同一種類の株式と
の区別はない。杉田貴洋「新株発行・自己株式処分有効性判断における取引安全の
図り方と測り方」岸田雅雄先生古稀記念論文集『現代商事法の諸問題』（成文堂、
2016年）626～628頁。
（79）　発行会社は、その発行する振替株式の口座につき利害関係を有する者として
（社債株式振替令84条、社債株式振替命令61条）その口座に記載・記録されている
事項を証明した書面の交付を請求することになる（社債株式振替277条後段）が、
次々と株式の譲渡が行われるため、失効すべき株式に係る株主の特定の実効性は疑
問である。
（80）　杉田・前掲注（78）628頁。
（81）　新株を引き受けた者が善意者であれば有効、悪者でかつ第三者に譲渡されずに
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　もっとも会社法上の公開会社（振替制度適用会社を含む）であっても、新
株を引き受けた者がそのまま当該株式を保有し続ける場合（例えば、支配
株主に対する第三者割当て）であれば、失効する株式に係る株主の確定は容
易である。たとえば、 3 （ 1 ）③（ア）は、株主数38名であるが、第三者
割当ての方法による新株発行につき無効を宣言することができよう。
　そうすると、新株発行の無効判決の効力が遡及しないことにより確定前
の法律関係はそのまま維持され、取引の安全は確保されるが、確定後につ
いては無効による事後処理を円滑に実施できるか否かが重要な要素になる
と思われる。新株発行における違法行為の重大性や悪質性はもとより看過
されてはならないが、失効する株式に係る株主の確定が困難な会社（無効
判決の効果による事後処理の可能性が極めて低い会社）においては、新株発
行無効の訴えが認容される可能性は低く、無効を主張するための有効な手
段とはなりえないと考える。
（ 3 ）不存在事例の分析
　新株発行の無効は訴えによってのみ主張できるとされている一方で、新
株発行不存在の主張はいつでもだれでもどのような方法によってもするこ
とができるとされているが、その違いは何であるのか。
　どちらの場合も無効と判断されうるような新株発行である点では同じで
あるが、新株発行の不存在は物理的に不存在であるため、当初から無効で
あり、提訴がなくとも不存在（無効）を主張できるが、わざわざ不存在
（無効）確認判決を得ようとする理由は、対世効のある判決を得て新株発
行が存在するかのような不実の外観を除去し
（82）
、また当事者以外の他の第三
その者にとどまっている場合には無効と解する立場もある（杉田・前掲注（78）
626頁、吉本健一「判批」金判1529号（2017年） 5 頁、砂田・前掲注（ 6 ）73頁、
近藤・前掲注（ 9 ）350頁～352頁）が、多数の投資家一人ひとりについて善意・悪
意を把握することは不可能であるし、投資家の一人一人について譲渡がされていな
いかどうかを判定することはできないし、そもそも同一性を保持したまま譲渡され
ている保証もない。上村・前掲注（ 5 ）269頁。
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者に対しても不存在（無効）とすることにある。
　新株発行の不存在を確認する確定判決はまだ存在しないが、不存在事由
について見解が分かれている。 4 ③の名古屋高裁は、当該新株発行が
（一）Y 会社（被控訴人）の代表取締役でない者によってなされ、（二）Y
会社における C の支配力を排除すべく、最大の株主であった C の持株比
率低下の外形を作り出すため、C に知られないように密かに手続を進め、
（三）払込みを仮装した実体のないものと判断し、また 4 ④の名古屋高裁
金沢支部も、（一）授権資本増加のための株主総会の決議が不存在である
こと、（二）新株発行についての取締役会決議および株主への公示の手続
がいずれも不存在であること、（三）Y（被控訴人）側が甲会社の支配権を
確立する意図で新株を発行したものと判断して、実体的および手続的瑕疵
が著しい場合を不存在と評価している。これに対して、 4 ②の東京高裁
は、新株発行についての形式的、実質的瑕疵が X の主張するとおり存在
し、Y 会社（被控訴人）代表取締役 A が Y 会社に対する支配権を確立す
るために計画され、各瑕疵がその目的達成のために故意に作り出され、一
方で新株の引受人である甲会社がそれらの事情を熟知していたことが認め
られても、一応取締役会決議があり、その旨の公告と払込みがあり、かつ
変更登記がある場合には、法的評価としても新株発行は存在するとしてい
る。
　最高裁は現時点においては、物理的不存在に限定しているが、それは、
事後的にいつでも絶対無効を確認することができ、確定判決に対世効が認
められるためであることは明らかである。またそのことは会社法829条柱
書が定める「当該行為が存在しないこと」という語に強く制約されている
と思われる。しかし、このことは反面において、対世効の必要性がさほど
（82）　新株発行不存在確認訴訟の勝訴判決は、当該新株発行が存在しない（無効であ
る）ことを確認するものであり、登記簿上存在する外観は無効となり、確定判決を
得れば、登記の嘱託がなされ（会社937条 1 項 1 号ホ）、確実に登記の外観を除去す
ることができる。また、発行済株式数の減少や株主名簿の記載の変更も行われる。
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切実ではないような場合（たとえば、新株発行不存在を主張すべき当事者以
外の関係者が少ない閉鎖会社）においては、いつでも誰でもどのような方法
でも新株発行の無効を主張できる絶対無効と不存在確認の訴えによる主張
との相違はさほど大きくはないことになる
（83）
。
（ 4 ）検討
　新株発行の無効とは、違法性が認定されていれば当然に無効とされるべ
きところを、無効な株式が第三者に譲渡されることによる取引の安全を図
るために、新株発行の無効の主張方法に提訴を必要とし、提訴期間を定
め、提訴権者を限定し、さらに無効の確定判決の効力を不遡及として対応
しようとする制度であるから、取引の安全の要請が乏しい状況にある閉鎖
会社においては、無効の訴えは、本来適合的な制度ではないのではないか
と思われる。
　例えば、株主の構成が重要視される閉鎖会社においては、無効の確定判
決を得たとしても、不遡及という効果（会社839条）のために、確定判決前
に行われた議決権行使は有効なものとして扱われ、覆すことのできない事
実としてその間に形成された法律関係を受け入れていかざるを得ないこと
になる
（84）
。また、不安定な法律関係を長期化させないための提訴期間の制限
（会社828条 1 項 2 号）も、提訴期間を徒過してしまえば、どんなに悪質な
新株発行が行われた場合であっても、新株発行の事実を受容しなければな
（83）　新株発行不存在確認の訴えは、新株発行無効の訴えの出訴期間経過後にこそ意
味を有するとする。高橋美加「判批」法教277号（2003年）99頁、中島弘雅「新株
発行不存在確認訴訟に関する覚え書き」東京都立大法学会雑誌44巻 2 号（2004年）
87頁。
（84）　新株発行無効の確定判決以前に、違法な新株発行を前提とした議決権行使によ
り取締役が選任され、さらに代表取締役が選定され、その者により会社の行為が行
われることを防ぐために、新株発行無効を条件として取締役の選任決議の不存在ま
たは取消訴訟を提起することはできないし、新株発行無効を理由に仮取締役・仮代
表取締役を選任する（会社346条 2 項、351条 2 項）ことも、職務代行者の選任（会
社352条 1 項）の請求もできない。
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らない
（85）
。そして、提訴期間の徒過が極めて不当である事例（前述 3 （ 1 ）
⑦）のように、提訴期間の始期を「株式の発行の効力が生じた日」ではな
く、「当該新株発行を知った日」と解釈し、提訴期間の徒過を主張するこ
とが信義則に反するといった工夫をしなければ対応できないことになる。
対世効（会社838条）は、株式の譲渡につき関係する者が多数いる場合に、
確定時以降の画一的な処理に資するにすぎない。
　このように、取引の安全を強調する必要が乏しい閉鎖会社、特に経営権
の争いのある閉鎖的な会社にとっては、新株発行無効の訴えは、実態に合
わない制度となっていることを意味している。このような会社において
は、そもそも将来効や提訴期間の制限の存在自体が疑わしいと思われる。
　一方で、株式譲渡における取引の安全、ないしそうした要請が最大に認
められる高度に発達した流通市場を想定するなら、新株発行無効の訴えの
法効果自体（特に遡及効の否定と対世効）には一定の合理性があるように思
えるが、それでも失効する株式に対して払込金相当額の支払義務を課し、
株式の回収という現行法の下では、そうした手続に対応することができな
い。判例および学説の多くが、違法な新株発行でも無効原因にはならない
と解し、そのようにして発行された新株自体も常に有効であると解するこ
とは、究極の取引の安全策であるともいえるが、このことは、本来違法で
あることに伴う法効果の全面放棄を意味している。とくに証券市場を経由
するような大規模で重大な状況であるほどに違法性の評価がなされないこ
とになる。すなわち、このような会社では、会社法上、本来違法な新株発
行が解釈上有効と解され、失効されるはずの株式が大量に流通市場に流入
することによって、株式市場の公正さが害されるという重大な問題が生じ
ることになるが、こうした問題意識を持つには、なぜ証券市場を前提とす
（85）　会社法は、このような状況に対応するため、公開会社でない会社の場合の提訴
期間を 6 か月から 1 年に延長したことには一定の評価をすることができるが、前述
したように、 1 年の提訴期間を徒過させるような悪質性の高い新株発行の事例（ 3
（ 1 ）⑦）がある。
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る新株発行においては、違法な新株発行も有効とせざるをえないかを検討
する必要があろう。
　この問題に対しては、公募（非公開会社による新規の公募を含む）方法に
よる新株発行の場合には、本来失効とすべき株式数を確定し、その数に相
当する株式を一定期間内に証券市場を通じて買入消却する義務を発行会社
に課すことによって、新株発行無効の訴え（会社828条 1 項 2 号）を提起で
きないことへの担保（市場への信頼性確保）とすべきであるとする見解
（86）
が
ある。
　このように、高度に発達した証券市場を前提とする大規模公開会社での
違法な新株発行においては、遡及効の否定と対世効は適合しても、失効す
る株式に係る株主への払込金相当額の支払義務（株式の回収）という不適
合性を孕んでいる。考えるに、新株発行無効の訴えの制度は、明治期の公
募増資のように、株主は不特定多数の大衆ではなく、流通市場も整備され
ておらず、株主は一定の富裕層であってそこそこの人数が存在するといっ
た状況にのみ適合する制度であって、高度に発達した市場取引を抱える現
代の株式会社においては、機能しえない制度となっているといえるだろう
（87）
。
　このことは新株発行不存在確認の訴えの制度についても同様で、閉鎖会
社を想定すると、対応する範囲が狭く、実態に合わない制度になってい
る。では、新株発行不存在確認の訴えを株主総会決議不存在確認の訴え
（会社830条 1 項）のように拡張解釈すれば、この不適合性の問題が解決さ
れる
（88）
かというと、前述したように、認容判決の法効果である対世効を必要
（86）　上村・前掲注（ 5 ）270頁。このような対応は、きわめて示唆に富んだ提言で
あり、実態に適合した見解であると考えるが、買入消却するための株式数を確定す
るための措置については簡素な手続きが必要であろう。その他に、金商法上の「有
価証券」の取得者として、発行会社または証券会社に対して損害賠償請求（金商法
21条 1 項、22条、24条の 4 ）の手段もあるとしている。
（87）　現在の証券市場の状況を踏まえ、大局的な視点から、証券市場を利用する株式
会社（いわゆる上場会社）を中心として会社法を再構成することが提唱され、その
成果が公表されている。神田秀樹・上村達男「公開会社法要綱案第11案」早稲田大
学グローバル COE ≪企業法制と法創造≫総合研究所（2010年）。
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とするような切実な状況（すなわち、新株発行不存在に関係する株主）は限
定的である。そこでは、取締役の選任決議の不存在または取消訴訟におい
て、あるいは、仮取締役・仮代表取締役の選任の申立て（会社346条 2 項、
351条 2 項）等において、新株発行の不存在（無効）を抗弁として主張すれ
ば足りるのであって、新株発行不存在確認の訴えの制度の有用性はさほど
認められないと思われる。
　以上の検討にもとづき、新株発行無効の訴えと新株発行不存在確認の訴
えの関係性について考えると、失効する株式（または無効な株式）が証券
市場での取引の中に埋没してしまう場合には、新株発行無効の訴えも新株
発行不存在確認の訴えも提起できない（適用されない）と解する。そして、
例外的に、失効する株式を特定できる場合に限って新株発行無効の訴えを
提起できるが、新株発行不存在確認の訴えの制度は絶対無効であるゆえに
適用されないと考える。これに対して、証券市場を利用しない閉鎖会社に
おいては、株主構成が極めて重要な要素であるため、現行の株式発行無効
の訴えは提訴期間の制限や不遡及等の制約が大きく、また新株発行不存在
確認の訴えも提訴を必要とするほどの場合は少ないゆえに、いずれも実態
に合わない大袈裟な制度であり適合的ではない。したがって、閉鎖会社に
特有な新たな制度として、物理的に不存在の場合に限定せず、新株発行の
無効を広く確認することのできる制度（訴えに限らない）設計とその運用
が望ましいと考える。
（88）　閉鎖会社の特有な問題をとらえて、会社法上、新株発行の不存在に限って絶
対無効を認める新株発行不存在確認の訴えについてその適用範囲を拡張することに
よって対処すべきとする有力説（江頭・前掲注（ 8 ）769頁注（ 2 ）、岩原・前掲
注（ 4 ）123頁、久保田安彦『企業金融と会社法・資本市場規制』（有斐閣、2015
年）189頁～191頁、吉本・前掲注（80） 5 頁～ 6 頁、田中亘「判批」ジュリ1519号
（2018年）113頁他）と考え方の方向性は同じであるが、本論文は、新株発行の不存
在事由の解釈を単に拡張するのではなく、閉鎖会社においては、そもそも新株発行
無効の訴えが効果的に運用されえない実情を真正面から受け止め、新株発行の新株
発行不存在に限定せず、広く絶対無効を射程にいれた新たな法制度の必要性がある
と考える。
